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第 四 着 导言 


资本 主义 从 一 开始 就 有 显著 的 经 济 波动 。 幸 运 的 是 ， 迄 今 为 止 ， 中 国 还 
没有 受到 这 些 波动 的 影响 。 不 过 ， 其 他 东亚 国家 就 没有 这 么 幸运 了 。1997 一 
1998 年 东亚 和 全 球 金融 危机 对 每 个 人 发 出 了 和 警示: 经 济 波动 不 但 仍然 存在 ， 
而 且 还 会 带 来 严重 的 后 果 。 在 欧洲 和 美国 ， 有 些 人 认为 ， 在 新 经 济 时 代 ， 创 
新 使 企业 能 更 好 地 控制 存货 与 监控 经 营 活动 ， 因 此 经 济 波动 将 不 再 发 生 。 但 
是 ，2001 年 的 衰退 很 清楚 地 表明 ， 即 便 是 发 达 的 工业 化 国家 依然 会 经 历 误 
退 。 在 中 国 ， 向 健全 的 市 场 经 济 转型 的 过 程 中 ， 即 便 没有 衰退 ， 它 很 可 能 也 
会 面 对 经 济 增 速 放 缓 带 来 的 困境 。 许 多 发 展 中 国家 的 经 济 衰退 都 源 于 外 部 的 
“冲击 ”一 一 比如 资本 流动 的 突然 变化 一 一 当中 国 开放 的 程度 更 高 时 ， 就 越 
容易 受到 这 些 冲 击 的 影响 。 因 此 ， 对 于 中 国 而 言 ， 最 重要 的 是 要 理解 : 导致 
经 济 波动 的 原因 是 什么 ? 为 了 减轻 波动 带 来 的 影响 ,需要 做 哪些 事情 ? 本 卷 
中 的 论文 在 理解 经 济 波动 方面 迈 出 了 重要 的 一 步 。 

本 卷 第 一 部 分 ( 即 基本 经 验 主义 部 分 ) 的 两 篇 文章 阐述 了 一 些 基 本 的 
经 验 研 究 结论 。 例 如 ， 许 多 现代 宏观 经 济 学 都 以 工资 和 价格 刚性 为 基础 。 第 
一 篇 文章 提供 的 数据 表明 ， 这 并 不 是 一 个 很 好 的 假设 ， 即 使 是 在 大 萧条 时 
期 ,工资 和 价格 都 有 大 幅度 下 降 。 近 年 来 ， 中 国 和 日 本 都 面临 着 通货 紧缩 的 
考验 。 本 卷 后 面 的 几 个 部 分 解释 了 为 什么 通货 紧缩 会 是 一 个 问题 。 

第 二 部 分 〈 即 凯恩斯 经 济 学 的 进展 部 分 ) 考察 世界 各 国 的 经 济 波动 模 
式 。 分 析 表 明 ， 工 资 和 价格 波动 (灵活 性 ) 较 小 的 国家 ， 其 经 济 的 波动 幅 
度 就 越 大 。 数 据 显 示 ， 在 解释 经 济 波动 时 ， 金 融 市 场 的 一 些 特征 可 能 发 挥 着 
重要 作用 。 本 卷 中 其 余 的 大 部 分 论文 都 是 对 基本 理论 的 发 展 。 然 而 ， 有 三 篇 
文章 对 标准 的 凯恩斯 主义 分 析 法 做 出 了 贡献 。 

在 “短期 产 出 、 就 业 与 工资 ”这 篇 文章 中 ， 我 和 罗伯特 . 索 洛 (Robert 
Solow) 同时 考察 了 工资 和 价格 的 动态 变化 。 工 资 率 的 变化 与 失业 有 关 ， 价 
格 的 变化 与 商品 市 场 上 的 供求 缺口 有 关 。 这 篇 论文 的 分 析 结 果 显 示 ， 工 资 和 
价格 都 下 降 可 能 实现 一 个 均衡 ,但 是 由 于 两 者 下 降 的 速度 是 一 样 的 ， 因 此 实 
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际 工资 还 是 没有 变化 。 在 实际 工资 固定 不 变 的 条 件 下 ， 就 业 和 产 出 缺口 会 继 
续 存 在 。 

在 20 世纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 许 多 保守 的 经 济 学 家 攻击 凯恩斯 主义 经 
济 学 。 他 们 认为 ， 凯 恩 斯 主义 理论 没有 坚实 的 微观 基础 ， 而 且 凯 恩 斯 理论 的 
预期 模型 也 有 缺陷 。 他 们 声称 ， 在 理性 预期 条 件 下 ， 不 会 存在 失业 ， 政 府 干 
预 也 是 无 效率 的 。 然 而 ， 这 些 新 古典 模型 和 真实 经 济 周期 (real business cy- 
cle) 模型 本 身 的 微观 基础 也 有 问题 : 它们 以 完备 市 场 、 完 美 信息 假设 为 基 
础 。 我 在 宏观 经 济 学 领域 的 研究 成 果 的 主要 贡献 是 ， 运 用 以 不 完美 信息 的 经 
济 学 为 基础 的 新 范式 及 其 对 资本 、 劳 动力 和 产品 市 场 与 企业 理论 的 含义 ， 构 
建 了 解释 总 体 经 济 行为 的 新 理论 。 在 这 个 理论 中 ， 市 场 经 济 可 能 会 放大 冲 
击 ， 而 且 冲 击 带 来 的 影响 可 能 会 持续 一 段 时 间 。 政 府 的 干预 也 许 很 有 效率 。 

关于 这 方面 的 第 一 篇 研究 文章 ， 是 我 与 彼 德 . 利 尔 瑞 (Peter Neary) 合 
作 撰 写 的 “重建 凯恩斯 经 济 学 ”"。 这 篇 文章 将 标准 的 凯恩斯 模型 与 效用 最 大 
化 的 个 人 和 利润 最 大 化 的 企业 结合 在 一 起 ,但 它 假设 存在 理性 预期 。 我 们 的 
分 析 表 明 ， 政 府 干预 不 但 是 有 效 的 ， 而 且 效 果 比 通常 的 静态 假设 下 的 效果 还 
要 好 。 此 结论 背后 的 直觉 是 很 简单 的 : 政府 干预 的 效果 之 所 以 是 有 限 的 ， 原 
因 之 一 就 是 因为 有 “漏出 ” ， 例 如 ， 个 人 会 将 其 从 税收 减免 中 得 到 的 钱 存 起 
来 ， 而 不 是 在 当年 就 花 掉 。 不 过 ， 他 们 下 一 年 会 花 掉 部 分 储蓄 ，( 如 果 在 下 
一 年 经 济 处 于 需求 约束 的 均衡 之 中 ) 这 会 提高 下 一 年 的 收入 。 能 够 理性 地 
预期 到 这 一 点 的 个 人 ， 就 会 增加 当年 的 消费 。 于 是 ， 下 一 年 更 高 的 收入 就 对 
当年 的 消费 需求 产生 了 溢出 效应 。 

这 个 模型 与 标准 的 新 古典 模型 之 间 的 差异 是 很 显著 的 : 我 们 假设 存在 价 
格 和 工资 刚性 ， 因 此 就 可 能 会 存在 失业 ; 而 在 新 古典 模型 中 ， 工 资 和 价格 是 
可 以 完全 灵活 地 调整 的 。 因 此 ， 就 业 就 是 充分 的 ， 政 府 干预 既 不 会 发 挥 作 
用 ， 也 没有 必要 。 当 然 ， 在 现实 世界 中 ， 会 存在 持续 的 失业 。 

于 是 ， 关 键 的 问题 是 解释 工资 刚性 。 本 卷 中 有 四 篇 文章 对 此 进行 了 研 
究 。 在 “ 隐 性 合同 、 劳 动力 流动 与 失业 ”这 篇 文章 中 ,我 和 理 查 德 * 阿 诺 
特 (Richard Arnott) 、 阿 瑟 . 霍 斯 伊 奥 斯 ( Arthur Hosios) 考察 了 隐 性 合同 
能 在 多 大 的 程度 上 解释 工资 刚性 和 失业 。 虽 然 这 篇 文章 对 20 世纪 70 年 代 流 
行 的 标准 隐 性 合同 理论 提出 了 尖锐 的 批评 ,但 是 也 指出 可 以 沿 着 这 条 思路 建 
立 起 解释 工资 刚性 的 更 加 一 般 性 的 理论 。 比 如 ， 企 业 担 心 前 减 工资 就 会 失去 
最 好 的 工人 因此， 这 篇 文章 在 某 种 意义 上 将 隐 性 合同 理论 与 效率 工资 理 
论 结合 在 一 起 了 。 关 于 效率 工资 理论 ， 请 参见 《斯 蒂 格 利 茨 经 济 学 文集 》 
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(以 下 简称 《文集 》) 第 一 卷 ) 。 

在 “刚性 理论 引 论 ”一 文中 ， 我 和 布鲁斯 .格林 瓦尔 德 (Bruce Green- 
wald) 以 不 完美 信息 和 企业 的 风险 厌恶 理论 (参见 《文集 》 第 三 卷 ) 为 基 
础 发 展 出 了 一 个 解释 工资 和 价格 刚性 的 理论 。 在 产 出 、 价 格 和 工资 等 方面 做 
出 一 定 的 调整 之 后 ， 企 业 更 加 明白 自身 的 状况 ， 但 是 却 不 太 了 解 状 况 发 展 的 
方向 。 风 险 厌 恶 型 企业 会 沿 着 不 确定 性 较 低 的 方向 做 出 更 大 的 调整 。 文 章 指 
出 ， 工 资 和 价格 调整 的 成 本 可 能 存在 非常 显著 的 不 确定 性 ， 其 中 就 包括 企业 
的 竞争 对 手 和 顾客 会 做 出 什么 样 的 反应 这 方面 的 不 确定 性 。 与 之 比较 ， 同 产 
出 调整 相关 的 风险 是 有 限 的 ， 起 码 可 以 通过 存货 机 制 来 调整 产 出 。 比 如 说 ， 
生产 过 多 的 唯一 的 实际 性 风险 就 是 增加 一 点 存货 成 本 ， 这 通常 都 是 很 少 的 。 

“工资 和 价格 刚性 与 经 济 波动 通论 ”这 篇 文章 ， 将 上 述 观点 推广 到 更 一 
般 的 情形 之 中 ， 尤 其 是 集中 考察 了 有 些 价格 比 其 他 价格 更 能 灵活 调整 这 一 事 
实 产生 的 后 果 。 文 章 的 分 析 表 明 ， 许 多 宏观 经 济 问题 都 源 于 各 种 价格 调整 的 
灵活 性 方面 的 差异 。 

最 后 ， 在 “ 费 尔 普 斯 一 温 特 市 场 中 的 宏观 经 济 波动 ”一 文中 ， 我 和 布 
鲁 斯 ， 格林 瓦尔 德 试图 解释 实际 工资 在 经 济 周期 的 不 同 阶段 的 变化 模式 。 标 
准 的 宏观 经 济 理论 认为 ， 在 竞争 市 场 上 ， 当 经 济 进入 衰退 阶段 时 ， 劳 动 与 资 
本 的 比率 会 下 降 ， 所 以 实际 工资 应 该 会 上 升 。 我 们 这 篇 文章 指出 ， 还 有 另外 
一 个 因素 在 发 挥 作用 。 当 经 济 开始 衰退 时 , “影子 ”贴现 率 会 上 升 ， 所 以 相 
对 于 当前 的 销售 额 ， 未 来 的 销售 额 的 价值 会 下 降 。 此 时 ， 企 业 更 愿意 剥 前 现 
有 的 顾客 ， 而 不 愿意 去 招徕 新 的 顾客 。 于 是 ， 它 们 就 会 将 价格 提 到 高 于 边际 
成 本 的 水 平 ， 结 果实 际 工资 也 许 就 会 下 降 。 

虽然 标准 的 凯恩斯 主义 经 济 学 主要 关注 工资 和 价格 刚性 ， 但 是 本 卷 中 许 
多 分 析 都 集中 在 资本 市 场 的 不 完备 性 之 上 ， 其 中 包括 债务 合同 不 能 完全 指数 
化 以 及 存在 信贷 配给 和 股权 配给 。“ 凯 恩 斯 主义 、 新 凯恩斯 主义 与 新 古典 经 济 
学 ”阐述 了 我 们 的 分 析 方 法 与 新 古典 分 析 方 法 之 间 的 差异 。“ 新 凯恩斯 主义 与 
旧 凯 恩 斯 主义 ”和 “资本 市 场 与 资本 主义 经 济 的 经 济 波动 ”综述 了 相关 文献 。 

“不 完美 金融 市 场 与 经 济 周期 ”这 篇 文章 得 到 了 一 个 关键 的 研究 结论 。 
生产 活动 是 有 风险 的 ， 而 且 由 于 股权 市 场 并 不 完美 (这 本 身 就 是 由 不 对 称 
信息 导致 的 ) ， 企 业 就 无 法 分 散 面临 的 风险 。 企 业 生 产 得 越 多 ， 它 所 面临 的 
风险 就 越 大 ， 其 原因 在 于 增 量 产 出 是 通过 贷款 来 融资 的 。 股 权 越 多 (前 一 
年 度 比较 幸运 地 卖 了 一 个 好 价钱 或 生产 出 了 更 多 产品 的 结果 ) 的 企业 就 越 
愿意 生产 。 因 此 ， 我 们 的 分 析 集 中 在 供给 波动 性 的 根源 和 后 果 之 上 (通常 
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的 研究 都 集中 在 需求 上 ) 。 

新 范式 对 货币 政策 有 重要 的 含义 。 货 币 政策 的 效果 是 通过 贷款 的 可 获得 
性 〈 以 及 获得 贷款 的 条 件 ) 来 实现 的 。 我 和 格林 瓦尔 德 发 展 了 一 个 一 般 的 
理论 。 这 个 理论 既 不 同 于 货币 主义 的 观点 ， 又 不 同 于 简单 的 IS 一 LM 分 析 
法 。 这 个 理论 的 核心 是 信贷 供给 理论 ， 而 信贷 供给 理论 的 基础 又 是 银行 行为 
模型 。 银 行 被 视 为 是 一 种 特别 的 风险 厌恶 型 企业 ， 其 主要 活动 就 是 甄别 和 监 
督 货款。 它们 吸收 存款 ， 同 时 也 发 放贷 款 。 银 行 活动 的 水 平 就 是 其 发 放 的 贷 
天 数量 。 贷 款 是 一 种 风险 性 活动 ， 贷 出 的 款项 越 多 ， 风 险 就 越 大 。 因 此 ， 贷 
丈 的 数量 会 受到 银行 的 净值 、 它 对 风险 的 认识 以 及 监管 措施 的 影响 。“ 股 权 
和 信贷 配给 的 宏观 经 济 模型 ”确立 了 这 个 新 理论 的 基本 要 素 。 

本 卷 运用 了 《文集 》 第 一 卷 到 第 三 卷 建立 起 来 的 微观 基础 ， 解 释 宏观 
经 济 波动 和 持续 存在 的 失业 。 它 解释 了 工资 和 价格 刚性 ， 还 解释 了 当 无 法 进 
行 恰当 的 指数 化 时 、 由 于 信息 不 完美 使 资本 市 场 变 得 不 完美 时 ， 对 经 济 体 的 
冲击 可 能 被 放大 、 冲 击 产生 的 影响 可 能 会 持续 一 段 时 间 的 原因 。 在 这 些 条 件 
下 ,工资 和 价格 的 灵活 调整 也 会 带 来 宏观 经 济 波动 。 与 包括 最 近 流行 的 真实 
经 济 周 期 理论 和 新 古典 理论 在 内 的 其 他 宏观 经 济 理论 相 比 ， 新 的 宏观 经 济 理 
论 能 解释 经 济 波动 的 诸多 典型 特征 (包括 存货 和 实际 工资 的 变化 ) 。 

与 其 他 国家 一 样 ， 中 国 逐 渐 意识 到 了 自然 资源 对 经 济 增长 的 制约 。 而 且 
越 来 越 认 识 到 可 持续 发 展 的 重要 性 。 本 卷 中 某 些 文章 考察 了 可 耗竭 性 资源 的 
最 优 利 用 问题 及 其 对 增长 的 含义 ， 并 且 将 其 与 竞争 市 场 确定 的 可 耗竭 性 资源 
的 使 用 方法 进行 了 对 比 。 

本 卷 最 后 一 篇 文章 研究 了 财富 分 配 的 演变 问题 。 资 本 主义 经 济 的 一 个 显 
著 特 征 就 是 ， 收 入 分 配 非常 不 平等 ， 而 财富 分 配 的 不 平等 程度 甚至 更 大 。 理 
解 导 致 这 种 不 平等 产生 的 背后 的 驱动 力 ， 并 找到 促使 收入 分 配 均等 化 的 经 济 
因素 ， 是 非常 重要 的 任务 。 这 篇 文章 源 自我 的 博士 论文 ， 它 概括 性 地 阐述 了 
一 个 不 平等 的 一 般 理 论 。 在 四 十 年 前 我 写 博士 论文 时 ， 这 个 分 析 框 架 是 有 现 
实意 义 的 。 我 相信 ， 今 天 它 仍然 有 重要 的 价值 。 对 于 像 中 国 这 样 的 面临 着 收 
入 和 财富 不 平等 程度 显著 提高 的 国家 ， 该 分 析 框 架 显得 尤为 重要 。 要 想 制定 
出 降低 收入 分 配 不 平等 程度 的 政策 ， 首 要 任务 就 是 要 理解 恶化 收入 分 配 不 平 
等 程度 的 驱动 力 。 


1 同时 请 参见 B. Greenwald and J. E. Stiglitz, Toward a New Paradigm of Monetary Economics , 
Cambridge University Press, 2002, 


基本 经 验 主义 


对 几 大 宏观 经 济 理论 的 考察 


在 过 去 的 20 年 中 ,我 们 见证 了 各 种 试图 解释 宏观 经 济 行为 的 理论 之 
间 的 激烈 交锋 。 这 些 理论 都 试图 强调 它们 纯粹 的 方法 论 以 及 解释 “现实 ” 
的 能 力 。 本 文 主要 考察 三 种 理论 一 一 新 古典 主义 、 传 统 凯 恩 斯 主义 和 所 谓 
的 新 凯恩斯 主义 一 一 对 我 们 认为 最 重要 的 经 验 事实 (stylized facts) 的 解释 
能 力 。 上 毫 不 掩饰 地 说 ,我 们 的 观点 是 有 倾向 性 的 ， 我 们 认为 新 凯恩斯 主义 
理论 ， 尤 其 是 着 重 研究 信息 不 完美 或 信息 成 本 所 引起 的 资本 市 场 、 产 品 市 
场 和 劳动 力 市 场 不 完美 性 的 新 凯恩斯 主义 理论 ， 能 够 对 经 验 事 实 提供 最 好 
的 解释 。 


一 、 方 法 论 


由 于 我 们 的 目的 在 于 向 读者 说 明 为 什么 新 凯恩斯 主义 理论 应 当 受 到 重 
视 ， 同 时 ， 由 于 近年 来 ， 在 评估 不 同 理论 时 ， 经 常 涉及 的 一 个 话题 是 方法 
论 ， 所 以 我 们 先 谈 谈 这 个 问题 。 

本 文 并 不 对 我 们 的 理论 进行 精确 的 计量 经 济 学 检验 ， 也 不 将 其 与 其 他 理 
论 的 检验 结果 相 比较 。 当 然 ， 我 们 希望 这 样 的 检验 最 终 能 够 得 以 进行 。 然 
而 ， 对 相对 论 进行 评价 并 不 需要 比较 相对 论 和 牛顿 运动 定律 在 统计 意义 上 的 
拟 全 效果。 一 种 更 有 效 的 检验 一 一 也 就 是 我 们 在 此 处 将 要 使 用 的 一 一 是 找到 


* “Examining Alternative Macroeconomic Theories” , with B. Greenwald, Brookings Papers on Eco- 
nomic Activity, Vol.1, 1988, pp.207 -270. 
1 所 谓 不 完美 性 ， 我 们 指 的 是 市 场 特征 偏离 了 标准 的 新 古典 主义 市 场 的 完全 竞争 和 完全 信息 。 
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茶 种 经 济 环境 ， 在 这 种 经 济 环境 中 ， 不 同 的 理论 将 会 做 出 截然 不 同 的 预测 ， 
从 而 我 们 可 以 比较 到 底 哪 一 种 理论 在 这 种 关键 检验 (crucial test) 中 做 得 更 
好 。 这 就 是 本 文 所 使 用 的 检验 方法 。 我 们 将 会 寻找 一 些 重要 的 经 济 事实 ， 
并 检验 各 种 理论 是 否 与 这 些 事实 相 一 致 。 

从 茶 种 角度 看 ， 经 济 理论 浩如烟海 。 在 本 质 上 ， 任 何 价格 为 一 次 齐 次 的 
方程 都 可 以 被 看 做 是 需求 函数 : 经 济 理论 并 没有 对 这 些 函 数 施 加 进一步 的 限 
制 。 仅 有 理性 假设 是 不 够 的 。 从 传统 意义 上 看 ， 宏 观 经 济 学 家 所 谓 的 “ 理 
论 模型 ”并 不 仅仅 意味 着 与 理性 行为 相 一 致 ， 它 同时 也 施加 了 其 他 很 强 的 
假设 ， 比 如 所 有 个 体 同 质 。 然 而 ， 我 们 知道 所 有 个 体 并 不 是 同 质 的 ， 于 是 ， 
“假设 如 何如 何 ” 的 故事 便 开始 了 。 我 们 知道 ， 假 设 所 有 个 体 同 质 的 模型 并 
不 能 解释 宏观 经 济 运行 的 某 些 重要 方面 ， 比 如 ， 为 什么 某 些 人 会 借 钱 给 其 他 
人 ， 为 什么 某 些 人 会 失业 而 其 他 人 不 会 等 。 

而 且 ， 我 们 还 可 以 研究 此 类 模型 是 否 能 够 解释 总 量 指标 的 变动 ， 比 如 工 
资 水 平 、 价 格 、 就 业 和 产 出 。 同 样 ， 为 了 获得 更 加 有 意义 的 结果 ， 我 们 必须 
进一步 对 模型 做 出 限制 。 如 果 我 们 允许 偏好 和 技术 在 各 期 之 间 任 意 变动 ， 那 
么 写 出 参数 数量 与 数据 点 数量 相等 的 方程 组 并 非 难 事 。 这 样 ， 问 题 就 变 成 模 
型 识别 了 。 很 多 模型 都 可 以 完美 地 拟 合 数据 。 

对 经 济 体 中 主要 市 场 的 研究 为 我 们 提供 了 最 直接 的 约束 。 我 们 不 希望 
将 宏观 经 济 学 和 微观 经 济 学 分 开 一 一 或 者 将 宏观 计量 和 微观 计量 分 开 一 一 
大 多 数 讨论 的 参与 者 都 同意 这 个 观点 。 我 们 所 知道 的 也 不 仅仅 是 对 截面 数 
据 的 研究 结果 ， 比 如 ， 我 们 知道 大 多 数 经 济 并 没有 经 历 过 技术 衰退 ， 即 使 
是 技术 进步 的 速度 随时 间 变 化 。 这 样 ， 为 了 检验 我 们 刚才 所 说 的 ， 必 须 对 
各 种 反映 商业 周期 特征 的 经 验 事实 进行 研究 ， 无 论 它们 属于 微观 方面 还 是 
宏观 方面 。 

为 了 将 与 商业 周期 相关 的 经 验 事实 的 数量 控制 在 一 个 可 处 理 的 范围 之 
内 ， 以 便 能 使 用 这 些 有 用 的 事实 来 区 分 ， 或 者 更 准确 地 说 ， 来 开始 区 分 不 同 
理论 的 有 效 性 ,我 们 提出 两 个 标准 。 首 先 ， 我 们 需要 确信 提出 的 经 验 事实 是 
真实 可 信和 的 。 比 如 ， 产 出 和 货币 政策 之 间 的 关系 就 存在 争议 。 简 单 地 说 ， 某 
些 货 币 总 量 指标 按 顺 周期 波动 ， 而 有 些 则 按 逆 周 期 波动 。 一 直 以 来 ， 试 图 在 





2 我 们 怀疑 此 处 有 某 种 损失 函数 (loss function) ， 以 使 我 们 的 关键 检验 (crucial test) 接近 于 某 
种 特殊 设 定 的 贝 叶 斯 检验 (Bayesian test) 。 
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此 基础 之 上 找 出 更 为 有 用 的 短期 关系 的 努力 几乎 没有 提出 令 人 信服 的 结论 。 
第 二 ， 我 们 要 求 所 感 兴趣 的 经 验 事实 和 不 同 理论 对 经 济 周期 的 不 同 解释 方法 
之 间 ， 存 在 一 种 清晰 的 联系 。 比 如 ， 我 们 可 以 得 到 大 量 的 关于 订货 、 运 输 和 
产 出 周期 性 波动 序列 的 信息 ， 但 是 ， 尽 管 这 些 数据 能 够 说 明 上 述 变 量 存在 周 
期 性 波动 的 模式 ， 却 没有 说 明 传统 凯恩斯 主义 、 新 古典 主义 和 新 凯恩斯 主义 
在 这 些 方面 的 解释 究竟 有 什么 不 同 。 

尽管 通过 实证 方式 来 描述 经 济 周 期 已 有 较 长 的 历史 ， 最 近 的 文献 更 多 地 
是 关注 第 二 次 世界 大 战 后 美国 经 济 的 波动 ， 因 此 许多 经 验 事实 也 是 基于 这 上 段 
时 期 。: 但 是 ， 对 商业 周期 的 主要 解释 需要 更 普遍 地 应 用 于 所 有 工业 化 国家 。 
正 因 如 此 ， 下 文 不 仅 提供 美国 第 二 次 世界 大 战 后 的 信息 ， 还 将 考察 美国 第 二 
次 世界 大 战 前 的 数据 ， 以 及 其 他 发 达 国家 的 数据 。 样 本 国家 包括 : 美国 、 联 
邦 德国 、 英 国 、 日 本 和 澳大利亚 〈 作 为 一 个 处 于 南半球 的 、 季 节 变 动 不 明 


3 这 方面 的 一 个 例子 是 大 量 关于 产 出 波动 和 各 种 初始 冲击 (名义 的 或 者 真实 的 ) 之 间 因 果 关 
系 的 文献 的 出 现 。 可 以 参见 以 下 文章 : Christopher A. Sims, “Money, Income and Causality” , Ameri- 
can Economic Review, vol. 62 (September 1972), pp. 540 - 552; Christopher A. Sims, “Comparisons of 
Interwar and Postwar Business Cycles: Monetarism Reconsidered” , American Economic Review, vol. 70 ( May 
1980, Papers and Proceedings, 1979), pp. 250 -257; Robert B. Litterman and Laurence Weiss, “ Mon- 
ey, Real Interest Rates, and Output; A Reinterpretation of Postwar U.S. Data”, Econometrica, vol. 53 
(January 1985), pp. 129 - 156; Olivier J. Blanchard and Mark W. Watson, “Are Business Cycles All A- 
like” , in Robert Gordon, ed. , The American Business Cycle; Continuity and Change ( University of Chicago 
Press, 1986), pp. 123-156; and Ben S. Bernanke, “Alternative Explanations of the Money Income Cor- 
relation” , in Karl Brunner and Allan H. Meltzer, Real Business Cycles, Real Exchange Rates, and Actual 
Policies ( Amsterdeam: North - Holland, 1986), pp. 49 -99。 

4 Arthur Okun ( 阿 瑟 . 奥 肯 ) 研究 了 新 古典 经 济 模型 对 这 些 周期 性 变量 的 预测 能 力 ， 发 现 这 些 
模型 是 有 欠缺 的 。 见 “Rational - Expectations - with - Misperceptions as a Theory of the Business Cycle” , 
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 12 (November 1980, part 2), pp. 817 -825 ( Brookings Re- 
print 376 ) 。 关 于 对 周期 性 变量 的 讨论 ， 可 以 参考 Victor Zarnowitz, Orders, Productions, and 
Investment - A Cyclical and Structural Analysis (New York; National Bureau of Economic Research, 1973) 。 

5 最 近 的 一 篇 综述 来 自 Victor Zarmowitz, “Recent Work on Business Cycles in Historical Perspec- 
tive: A Review of Theories and Evidence” , Journal of Economic Literature, vol. 23 (June 1985), pp. 523 
~580. Edward C. Prescott 最 近 也 研究 了 与 经 济 周期 特征 相关 的 国际 数据 ，“ Can the Cycle Be Recon- 
ciled with a Consistent Theory of Expectations” (Federal Reserve Bank of Minneapolis, May 1983 ) ; John 
Taylor, “Differences in Economic Fluctuations in Japan, the Unite States ，and Europe”( Stanford Universi- 
ty, April 1987 ) ; Lawrence H. Summers and Sushil Wadhwani, “Some International Evidence on Labor Cost 
Flexibility and Output Variability” , Discussion Paper 1353 ( Harvard Institute of Economic Research, No- 
vember 1987) ; and John Pencavel, “The Classical Unemployment Hypothesis and International Comparisons 
of Labor Market Behavior” , CEPR Publication 110 (Stanford University, July 1987). 
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显 的 经 济 体 ) ， 并 有 选择 性 地 选取 了 荷兰 的 数据 (作为 一 个 小 型 开放 经 济 
体 )。 关 于 战 前 的 研究 ， 我 们 主要 集中 于 大 萧条 时 期 ， 将 其 作为 一 个 极端 的 
例子 (也 因此 具有 很 强 的 启示 性 )。 我 们 主要 采用 季度 数据 ， 当 季度 数据 不 
可 得 时 ,我 们 采用 年 度数 据 来 替代 。 我 们 分 别 按照 劳动 力 市 场 、 商 品 市 场 
和 资本 市 场 来 组 织 从 数据 中 总 结 出 来 的 以 及 间接 从 大 量 文献 中 归纳 出 的 经 验 
事实 。 传 统 的 宏观 经 济 分 析 正 是 主要 基于 这 三 个 市 场 。 数 据 的 专家 可 能 会 对 
这 些 数 据 的 某 些 细节 存 有 疑虑 ， 但 我 们 认为 ， 除 非 就 宏观 经 济 理论 要 解释 的 
那些 经 济 现象 达成 一 致 ， 否 则 ， 我 们 基本 上 不 可 能 就 哪个 理论 是 好 的 理论 达 
成 一 致 。 

在 叙述 经 验 事实 之 后 ， 我 们 将 描述 三 个 竞争 性 理论 : 传统 凯恩斯 模型 、 
真实 经 济 周期 模型 〈 作 为 新 古典 经 济 学 的 变 体 ) 以 及 新 凯恩斯 主义 模型 ， 
并 研究 在 多 大 程度 上 这 些 理论 解释 了 经 验 事实 ， 或 者 与 这 些 经 验 事实 一 致 。 
我 们 的 目的 并 非 是 精确 的 研究 这 些 模型 ， 而 是 将 这 些 理论 的 经 验 版 本 与 经 验 
事实 相互 对 照 。 原 因 是 ， 我 们 相信 ， 给 定 足 够 的 时 间 ， 这 些 理论 的 不 同 版 本 
最 终 会 构造 出 足够 的 自由 度 ， 并 与 大 部 分 〈 如 果 不 是 所 有 ) 的 经 验 事实 相 
e 


二 、 经 济 周期 的 特征 


现在 ， 我 们 提出 一 些 任何 一 个 关于 经 济 周期 的 模型 都 能 够 解释 的 经 验 事 
实 。 我 们 按照 商品 市 场 、 资 本 市 场 和 劳动 力 市 场 的 顺序 分 别 阐述 。 

1. 商品 市 场 

描述 经 济 周 期 的 传统 方法 是 考察 大 多 数 行业 ( 如果 不是 所 有 行业 ) 对 
经 济 活动 潜在 增长 趋势 的 偏离 一 一 比如 经 过 季节 调整 之 后 的 GNP 等 总 量 指 
标的 偏离 ， 这 些 偏离 通常 会 持续 几 个 季度 。 表 1 报告 了 对 数 形式 的 实际 产 出 
和 潜在 产 出 之 差 的 方差 和 自 回归 系数 ， 这 些 数据 反映 了 产 出 对 潜在 水 平 偏离 
的 周期 性 特征 。 我 们 使 用 以 4 年 为 周期 的 、 对 对 数 实际 GNP 的 线性 分 段 回 
归来 计算 潜在 GNP。 我 们 对 美国 、 日 本 、 联 邦 德国 和 英国 所 能 够 获得 的 季 
度数 据 进行 了 这 样 的 计算 ,同时 还 计算 了 美国 、 日 本 、 联 邦 德国 和 英国 


6 采用 季度 数据 的 原因 是 ， 年 度数 据 有 可 能 会 通过 将 该 年 中 属于 不 同 经 济 周期 的 数据 平均 ， 从 
而 模糊 了 经 济 周期 的 影响 。 比 如 ，1981 年 既 包 含 了 经 济 从 1980 年 衰退 中 的 开始 恢复 的 部 分 ， 也 包 
含 了 1981—1982 年 衰退 的 部 分 。 另 一 方面 ， 月 度数 据 则 可 能 导致 严重 的 季节 性 问题 ， 以 及 高 频 品 
音 。 
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1967—1986 年 之 间 的 数据 ， 以 及 美国 1947—1966 年 之 间 的 数据 。 在 每 一 个 
样本 中 ， 对 趋势 偏离 的 序列 自 相 关系 数 为 正 。 尽 管 所 使 用 的 方法 不 同 ， 还 是 
得 出 了 与 爱德华 . 普 雷 斯 科 特 (Edward Prescott) 等 人 一 致 的 研究 结果 。 

但 是 ， 接 下 来 的 问题 是 如 何 解释 表 1 所 列 出 的 结果 。 传 统 观点 的 解释 
是 ， 实 际 产 出 水 平 随 潜 在 产 出 水 平 ， 或 者 是 充分 就 业 产 出 水 平 的 缓慢 增长 而 
变动 ， 于 是 ， 商 业 周 期 ， 即 使 是 具有 一 定 的 持续 性 ， 也 不 过 是 对 充分 就 业 产 
出 路 径 的 暂时 性 偏离 。 而 首先 由 查尔斯 * 尼尔森 (Charles Nelson) 和 查 尔 
斯 、 泊 拉 舍 (Charles Plosser) 提出 的 另外 一 种 观点 也 能 解释 表 1 所 观察 到 
的 数据 特征 。 他 们 认为 ， 潜 在 产 出 水 平实 际 上 是 由 众多 永久 性 的 或 者 是 近乎 
永久 性 的 一 次 性 冲击 所 构成 一 一 换 句 话说 ， 在 产 出 水 平 变动 背后 存在 单位 
R, 或 者 存在 近似 的 单位 根 。 在 这 种 条 件 下 ， 产 出 的 变动 仍然 是 持续 性 的 。 
但 是 这 样 的 解释 需要 重新 构建 宏观 经 济 学 的 理论 框架 。 实 际 上 ， 正 如 我 们 下 
面 将 要 阐述 的 ,“ 干 中 学 ”或 者 “技术 增进 性 投资 变动 ”等 模型 所 推导 出 的 
随机 游 走行 为 与 传统 宏观 经 济 学 的 框架 并 没有 太 大 的 区 别 。 但 是 ， 在 估计 
参数 时 所 使 用 的 技术 必须 加 以 调整 ， 以 处 理 非 平稳 时 间 序 列 可 能 出 现 的 单位 
根 。 

在 这 方面 ， 最 简单 的 方法 是 考察 对 数 CNP 的 一 阶 差分 。 我 们 对 对 数 实 
际 GNP 的 一 阶 差 分 进行 分 段 回归 ， 并 检验 残 差 项 一 一 即 实际 GNP 增长 率 对 
其 潜在 水 平 的 偏离 的 一 一 标准 差 和 序列 自 相 关 。 为 避免 纳入 经 济 增长 的 长 期 
性 变化 ， 分 段 回归 仍然 以 4 年 为 周期 ， 否 则 这 种 变化 将 可 能 被 解释 成 为 实际 
GNP 变动 的 正 向 序列 相关 。 这 些 数据 仍 在 表 1 中 列 出 。 

然而 ， 这 些 数据 并 没有 给 出 明确 的 结果 。 就 美国 而 言 ， 在 1947—1966 
年 和 1967 一 1986 年 ， 以 及 第 二 次 世界 大 战 后 整个 样本 期 间 ， 产 出 增长 率 对 
其 趋势 值 的 偏离 在 相继 的 时 期 是 正 向 相关 的 ， 这 意味 着 对 潜在 产 出 的 偏离 并 





7 Prescott, “Can the Cycle Be Reconciled with a Consistent Theory of Expectations” , Zarnowitz, 
“Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective” 。 

8 了 解 该 领域 近期 的 进展 ， 可 以 参见 Charles R. Nelson and Charles I. Plosser, “Trends and Ran- 
dom Walks in Macroeconomic Time Series; Some Evidence and Implications” , Journal of Monetary Eonom- 
ics, vol. 10 (September 1982), pp. 139 -62. lL Francis X. Diebold and Glenn D. Rudebusch, “Long 
Memory and Persistence in Aggregate output” (Washington, D. C. ; Board of Governors of the Federal Re- 
serve System, January 1988); J. Bradford Delong and Lawrence H. Summers, “ Assessing Macroeconomic 
Performance; An Output Gap Approach” (Harvard University, March 1988) 。 

9 作为 一 个 例子 ， 可 以 参考 Bruce C. Greenwald, Meir Kohn, and Joseph E. Stiglitz, “Financial 
Market Imperfections and Productivity Growth” ( Princeton University, May 1988) 。 
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R1 部 分 国家 产 出 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1947 一 1986 ° 


产 出 水 平 产 出 变动 〈 一 阶 差分 ) 














对 趋势 值 偏离 的 , 对 趋势 值 偏离 的 
= 序列 相关 系数 序列 相关 系数 
(年 ) 滞后 | ta | 滞后 | 滞后 - 滞后 | 滞后 | 滞后 | 滞后 
一 期 | 二 期 | 三 期 | 四 期 一 期 | 二 期 | 三 期 | 四 期 
整个 时 期 
Co 090| -0. 198 
“oo -0.111 |-0.029 | -0.020] 0.019 
po 0.085} 0. 170 
are -0. 119} 0.008 
cae ot 0. 033| -0. 312 
1967—1986 
美国 0. 013| -0.012 
日 本 -0.020 
联邦 德国 0. 112 
英国 -0. 076| -0. 048 
1947 一 1966 
美国 0. 853 | 0. 595 0. 142 | -0. 212| -0. 411 


资料 来 源 : 作者 使 用 Citibank Citisource Database 的 数据 计算 得 来 。 
a 季度 数据 。GNP 趋势 的 计算 方法 是 对 实际 GNP 的 对 数值 进行 分 段 线性 回归 (以 四 年 为 周 
期 ) Db 


没有 立刻 消失 ， 而 是 具有 一 定 的 持续 性 。 但 是 ， 英国、 联邦 德国 、 日 本 和 澳 大 
利 亚 的 数据 却 显示 这 些 相关 系数 为 负 ， 表 明 实际 产 出 路 径 逐 步 地 向 潜在 水 平 靠 
近 。 
需要 强调 的 是 ， 就 平均 水 平 而 言 ， 第 二 次 世界 大 战 以 后 。 产 出 的 波动 是 
10 ”这 些 事实 都 不 是 来 自 于 单位 根 ， 因 为 向 潜在 水 平 的 回归 一 定 会 在 一 个 较 长 的 时 期 完成 。 事 


实 上 ， 在 这 个 问题 上 的 争论 并 没有 得 出 令 人 信服 的 结论 ， 原 因 在 于 所 使 用 的 检验 方法 都 不 是 很 有 效 
的 。 可 以 参见 Diebold and Rudebusch, “Long Memory and Persistence in Aggregate Output” 。 
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普遍 性 的 ， 而 且 各 国 的 波动 幅度 非常 接近 。 罗 伯 特 ' 卢 卡 斯 (Robert Lucas) 
也 强调 过 这 个 结果 :无论 是 从 产 出 水 平 还 是 从 增长 率 来 衡量 ， 工 业 化 国家 
产 出 波动 标准 差 惊 人 地 相似 。 

就 产 出 水 平 而 言 ， 日 本 、 联 邦 德国 、 英 国 和 美国 1967—1986 年 之 间 波 
动 的 标准 差 之 间 只 相差 14% 。 即 便 是 在 产 出 波动 剧烈 的 时 期 ， 这 些 工业 化 
国家 ， 再 加 上 澳大利亚 ,， 产 出 波动 的 标准 差 范围 也 仅仅 从 日 本 每 季度 
1. 48% 到 美国 的 2. 04% 。 美 国 的 数据 是 从 1947 年 到 1986 年 ; 其 他 国家 的 数 
据 包含 了 20 世纪 60 年 代 初 ， 并 且 一 直 延 伸 到 1986 年 。 除 美国 以 外 ， 最 大 
季度 波动 为 英国 的 1.75% 。 

这 些 国家 产 出 水 平 的 波动 程度 之 间 的 排序 不 仅 对 所 研究 的 时 期 敏感 ， 而 
且 也 对 估计 方法 敏感 。 例 如 ， 在 1967—1986 年 ， 日 本 产 出 水 平 波动 程度 似 
乎 要 稍微 大 于 美国 ， 但 是 根据 约翰 .泰勒 (John Talyor) 的 估计 ， 在 1967 一 
1986 年 日 本 的 产 出 不 同 却 要 显著 的 低 于 美国 。 就 产 出 的 变动 而 言 ，1967 一 
1986 年 日 本 产 出 变动 的 波动 程度 要 略 小 于 美国 〈 见 表 1) 。 但 是 劳伦斯 B® 
iif (Lawrence Summers) 和 苏 西 . 瓦 德 华 尼 (Sushil Wadhwani) 使 用 年 度 
数据 和 多 项 式 来 确定 增长 趋势 ， 发 现 日 本 经 济 的 波动 性 要 大 大 超过 美国 。 
普 雷 斯 科 特 发 现 上 述 5 个 国家 的 经 济 波动 程度 大 致 相似 ， 日 本 的 波动 程度 仅 
仅 略 高 于 美国 。 约翰 * ER (John Pencavel) 研究 了 法 国 、 德 国 、 意 大 
利 、 瑞 典 、 英 国 、 日 本 、 美 国 和 加 拿 大 从 1957 年 到 1984 年 的 年 度数 据 ， 发 
现 剔 除 掉 趋 势 之 后 ， 对 数 实际 产 出 变动 的 标准 差 范围 在 3% (日 本 ) 到 
1.8% (瑞典 ) 之 间 ， 除 此 之 外 ， 其 他 国家 的 标准 差 在 2.2% Fl 2.5% 之 
间 。 不 过 ， 尽 管 在 诸如 金融 市 场 和 劳动 力 市 场 等 方面 存在 广泛 的 制 


11 Robert E. Lucas, Jr. , Studies in Business Cycle Theory (MIT Press, 1981). 

12 Talyor, “Differences in Economic Fluctuations in Japan, the United States and Europe”. 

13 详细 的 分 析 可 以 参见 Taylor, “Differences in Economic Fluctuations in Japan, the United States, 
and Europe” ; Summers and Wadhwani, “Some International Evidence on Labor Cost Flexibility and Output 
Variability”， 这 些 文 章 说 明了 美国 和 日 本 之 间 经 济 波动 的 差异 至 少 部 分 地 依赖 于 所 使 用 的 估计 方法 。 
当 Talyor 考察 日 本 和 美国 在 1972 一 1986 年 之 间 的 经 济 波动 时 ， 他 发 现 经 济 波动 程度 的 比例 从 2.3 Ke 
(KENT 1.5， 而 欧洲 一 日 本 之 间 的 比例 从 1976 一 1986 年 的 1.5 降低 到 了 1972—1986 年 的 1.1。 对 
Summers 和 Wadhwani 的 研究 而 言 ， 当 采用 对 数 GNP 来 进行 回归 时 ， 美 国 一 日 本 经 济 波动 比率 上 升 
到 0: 32， 但 采用 五 次 方程 进行 回归 ， 这 个 数字 上 升 到 了 0.99, 

14 Prescott, “Can the Cycle Be Reconciled with a Consistent Theory of Expectations” . 

15 Pencavel, “The Classical Unemployment Hypothesis and International Comparisons of Labor Market 
Behavior”. 
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度 性 差异 ， 这 些 国 家 的 产 出 波动 却 大 致 趋同 。 

对 茶 个 国家 在 不 同时 段 的 分 析 也 可 以 得 出 相似 的 结论 。 就 美国 而 言 ， 实 
际 闻 出 和 潜在 产 出 之 差 的 标准 差 仅 有 轻微 的 下 降 : 从 1947 一 1966 年 的 2.27 
下 降 到 1967—1988 年 的 1.88。 如 果 使 用 一 阶 差分 来 衡量 ， 波 动 程度 甚至 基 
本 不 变 。 就 比较 历史 上 更 长 一 段 时 期 而 言 ， 传 统 的 看 法 是 第 二 次 世界 大 战 之 
前 的 波动 幅度 要 大 于 第 二 次 世界 大 战 之 后 的 波动 幅度 。" 不过， 最 近 的 文献 
表明 ， 这 种 差异 在 很 大 程度 上 来 源 于 构造 产 出 和 就 业 时 间 序列 时 所 使 用 的 统 
计 方 法 。 

By fe - 斯 托 克 曼 (Alan Stockman) 开展 了 一 项 研究 工作 ,” 认 为 某 个 行 
业 的 波动 源 于 该 国 国民 经 济 状 况 ， 而 不 是 源 于 跨国 的 行业 因素 。 他 把 行业 产 
出 波动 的 方差 分 解 成 为 国家 因素 ( 某 个 国家 内 部 的 所 有 行业 都 是 一 样 的 ) 
以 及 行业 因素 (对 不 同 国家 的 同 种 行业 而 言 是 一 样 的 ) 以 及 随机 扰动 项 。 
他 发 现 国 家 因素 对 行业 波动 的 影响 要 大 于 行业 因素 。 

出 于 同样 原因 ， 我 们 应 该 认识 到 某 个 经 济 事件 ， 比 如 衰退 ， 对 经 济 的 影 
啊 会 有 很 大 的 国 别 差 异 ， 我 们 在 下 文 还 要 详细 讨论 这 一 点 。 

表 2 给 出 了 与 表 1 中 产 出 变动 数据 相对 应 的 价格 变动 数据 : 从 1967 — 
1986 年 。 这 些 数据 是 通货 膨胀 率 对 其 趋势 值 的 偏离 。 生 产 者 价格 变动 率 往 
往 比 产 出 的 波动 更 具有 持续 性 。 价 格 变动 的 离 差 (通货 膨胀 率 ) 在 相 临 近 
的 一 个 或 者 两 个 季度 基本 上 都 具有 正 的 序列 相关 系数 ， 但 是 从 表 1 中 可 以 看 
到 ， 产 出 变动 的 离 差 在 这 些 滞后 区 间 上 正 序列 相关 或 者 负 序 列 相关 几乎 各 占 
一 半 。 同 时 ， 通 货 膨胀 率 的 序列 相关 系数 要 大 于 同期 的 产 出 变动 率 的 序列 相 
关系 数 。 


16 Summers and Wadhwani, “Some International Evidence on Labor Cost Flexibility and Output Varia- 
bility,” 该 文 就 劳动 力 市 场 的 差异 提出 了 相似 的 观点 。 尽管 他 们 发 现 了 产 出 的 较 大 国 别 差异 ， 但 是 这 
些 差异 与 其 他 的 差异 并 没有 直接 的 联系 ( 比如 工资 灵活 性 差异 、 工资 水 平 差异 以 及 国际 贸易 方面 的 
不 同 ) 。 

17 参见 Zamowitz, “Recent Work On Business Cycles in Historical Perspective” 。 

18 Christina Romer, “Spurious Volatility in Historical Unemployment Data” , Journal of Political E- 
conomy, vol. 94 (February 1986), pp. 1 -37 ; Christina D. Romer, “The Pre-War Business Cycle Recon- 
sidered; New Estimates of Gross National Product, 1869—1980” ( Princeton University, February 1987) ; 
and Robert J. Gordon and John Veitch, “Fixed Investment in the American Business Cycle”, in Gordon, 
ed. , The American Business Cycle, pp. 267 - 335. 

19 Alan C. Stockman, “Sectoral and National Aggregate Disturbances to Industrial Output in Seven 
European Countries” , Working Paper 2313 (NBER, July 1987). 
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表 2 部 分 国家 通货 膨胀 率 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1967 一 1986 年 






对 趋势 值 偏离 的 
序列 相关 系数 


0. 365 0. 294 0. 152 





对 趋势 值 偏离 | 通货 膨胀 偏离 
与 产 出 偏离 
的 相关 系数 





通货 膨胀 率 指标 


























生产 者 价格 
中 间 产 品 价格 
原材料 价格 


0. 279 








0. 683 0. 302 0. 038 -0. 039 





0. 068 0. 114 0. 118 -0. 011 











生产 者 价格 
中 间 产 品 价格 
原材料 价格 


0. 605 0. 386 -0. 014 











0. 713 0. 396 -0. 013 









0. 595 0. 336 -0. 095 












生产 者 价格 
中 间 产 品 价格 
原材料 价格 


0. 395 0. 082 0. 024 








0. 567 0. 197 





-0. 055 








0. 607 0. 260 —0. 065 





0. 233 一 0. 008 
0. 152 -0. 063 





澳大利亚 





资料 来 源 : 见 表 P 
a， 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 〈 以 四 年 为 周期 ) 。 
b. 1968—1986 年 。 


对 名 义 价格 变化 具有 较 强 的 持续 性 的 一 个 直观 的 解释 是 ， 名 义 价 格 的 变 
动 只 是 反映 了 货币 供应 量 的 变动 轨迹 ， 而 在 货币 供应 规则 中 ， 决 定货 币 供应 
量 的 一 个 关键 因素 是 过 去 的 价格 变动 。 另 外 的 一 个 解释 是 ， 价 格 波动 的 持续 
性 是 因为 定价 过 程 中 存在 刚性 (比如 由 于 菜单 成 本 的 存在 ) 。 罗 伯 特 : 巴 罗 
(Robert Barro) 和 罗伯特 * XX (Robert Gordon) 提供 了 一 些 能 够 区 分 上 述 
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各 种 可 能 的 证 据 。 他们 估计 了 未 被 预期 到 的 货币 供给 变动 对 价格 和 产 出 的 
影响 。 巴 罗 考 察 了 美国 第 二 次 世界 大 战 后 的 数据 ， 发 现 尽管 产 出 对 未 被 预期 
到 的 货币 供给 变动 的 反应 3 年 之 后 就 能 完全 结束 ， 但 价格 对 货币 变动 的 反应 
要 持续 5 年 之 久 。 在 缺乏 价格 刚性 的 情况 下 ， 这 两 者 应 该 具有 大 致 相同 的 持 
续 时 间 。 戈 登 使 用 了 类 似 的 检验 方法 ， 将 样本 扩大 到 美国 、 英 国 和 日 本 ， 并 
得 到 了 相似 的 结论 。 

知 姆 斯 波 特 巴 (James Poterba) 、 朱 里 奥 . 罗 腾 博 格 (Julio Rotem- 
berg) 和 劳伦斯 萨 莫 斯 提供 了 进一步 关于 价格 刚性 的 事实 。 他 们 发 现 如 有 果 
税收 中 所 得 税 和 间接 税 ， 比 如 增值 税 ， 所 占 的 比重 发 生变 化 ， 实 体 经 济 活动 
也 会 发 生变 化 一 一 尽管 总 税收 负担 不 发 生变 动 。 他 们 的 发 现 意味 着 税收 的 
变动 并 没有 完全 地 反映 到 价格 的 变动 上 ， 因 此 ， 经 济 中 存在 某 种 名 义 惯性 
(nominal inertia) 。 威 廉 : 诺 德 豪 斯 (Wiliam Nordhaus ) 也 描述 了 经 济 在 面 
临 商业 周期 中 需求 变动 时 价格 的 相对 稳定 性 。 最 后 ， 奥 利 弗 ， 布 兰 查 德 
(Oliver Blanchard) 也 注意 到 在 整个 制造 链 中 一 一 从 原料 到 中 间 品 再 到 制 成 
价格 上 升 存 在 明显 的 滞后 。 

由 于 这 些 总 量 数据 都 得 到 了 微观 研究 (这些 研 究 发 现价 格调 整 之 间 的 
期 限 较 长 *) 的 支持 ， 因 而 这 些 事实 表明 ， 价 格 黏 性 在 商品 市 场 上 起 着 重要 








g 
HA 


20 Robert J. Barro, “Unanticipated Money, Output, and the Price Level in the United States” , 
Journal of Political Economy, vol. 86 ( August 1978), pp. 549 - 80; and Robert J. Gordon, “A Century 
of Evidence on Wage and Price Stickiness in the United States, the United Kingdom, and Japan”, in James 
Tobin, ed. , Macroeconomics, Prices, and Quantities; Essays in Memory of Arthur M. Okun ( Brookings, 
1983), pp. 85-121. Julio J. Rotemberg, “Sticky Prices in the United States,” Journal of Political Econo- 
my, vol. 90 (December 1982), pp. 1187-1211. 从 一 个 对 价格 和 产 出 具有 理性 预期 的 模型 中 得 出 了 
相似 的 结论 。 

21 James M. Poterba, Julio J. Rotemberg, and Lawrence H. Summers, “A Tax - Based Test for 
Nominal Rigidities” , American Economic Review, vol. 76 (September 1986) , pp. 659 - 675. 

22 William D. Nordhaus, “Recent Development in Price Dynamics”, in Otto Eckstien, ed. , The E- 
conometrics of Price Determination (Washington, D.C. : Board of Governors of the Federal Reserve System , 
1972), pp. 16-49, 

23 Olivier J. Blanchard, “Aggregate and Individual Price Adjustment”, BPEA, 1; 1987, pp. 57 - 
109， 关 于 对 价格 刚性 的 文献 综述 ， 可 以 参见 Julio J. Rotemberg and Garth Saloner, “The relative Rigidi- 
ty of Monopoly Pricing” , Working paper 1943 ( National Bureau of Economic Research, May 1986) 。 

24 ”可 以 参考 George J. Stigler and John Kindahl, The Behavior of Industrial Prices (Columbia Universi- 
ty Press, 1970); Dennis W. Carleton, “The Rigidity of Prices,” American Economic Review, vol. 76 ( Sep- 
tember 1986), pp. 637 -658; 以 及 Stephen G. Cecchetti, “The Frequency of Price Adjustment; A Study of 
the Newsstand Prices of Magazines” , Journal of Econometrics, vol. 31 ( August 1986), pp. 255 -674, 
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作用 。” 

总 体 而 言 ， 商 业 周 期 在 商品 市 场 上 的 特征 是 : 总 产 出 波动 的 普遍 性 和 持 
久 性 、 不 同 经 济 之 间 产 出 波动 的 相似 性 以 及 名 义 价 格 黏 性 。 

2. 资本 市 场 

关于 实际 利率 和 资本 实际 使 用 程度 的 信息 是 稀缺 的 ,* 因 此 我 们 在 本 节 
中 考察 投资 的 周期 性 行为 ， 及 其 对 资本 市 场 冲击 的 反应 。 如 表 3 和 表 4 所 
示 ， 无 论 是 从 投资 绝对 数量 来 看 ， 还 是 从 投资 变动 率 来 看 ， 在 样本 期 间 内 ， 
我 们 研究 的 所 有 国家 投资 的 波动 程度 至 少 是 产 出 波动 的 三 倍 ， 很 多 其 他 研究 
也 认同 这 种 观察 .与 产 出 数据 同样 异常 的 是 ， 美 国 投资 一 阶 差分 的 波动 在 
时 间 序列 上 也 呈现 出 正 相关 ， 在 1947 一 1966 年 以 及 1967—1988 年 两 个 时 间 
段 中 都 是 如 此 ( 见 表 3)。 


RI 部 分 国家 总 投资 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1947 一 1986 年 * 





对 趋势 值 偏离 的 
序列 相关 系数 














对 趋势 值 | 投资 标准 | 投资 偏离 





国家 与 时 期 〈 年 ) 









整个 时 期 
美国 (1947—1986) 
日 本 (1965—1986) 
联邦 德国 (1960 一 1986) 
英国 (1960—1986) 





25 表 2 同时 提供 了 证 据 ， 证明 至 少 存在 相对 价格 惯性 。 如 果 原 材料 相对 价格 的 变动 与 整体 通 
货 膨胀 率 变动 相互 独立 ,那么 原材料 价格 变动 率 的 一 阶 序列 相关 系数 应 该 大 致 等 于 : 
pLvar(s)/var(s;)] + (0.25) {1—[var(s)/var(s;)]|} ， 其 中 p 表示 整体 通货 膨胀 率 的 一 阶 序列 相关 系 
BX, var (s) 表示 整体 通货 膨胀 率 的 方差 ，var (s) 表示 原材料 价格 变动 率 的 方差 ， 在 此 ，0. 25 的 
作用 是 抵消 使 用 季节 平均 数据 所 带 来 的 偏差 。 表 2 中 的 数据 意味 着 原材料 价格 变动 率 的 一 阶 序列 自 
相关 系数 在 日 本 和 联邦 德国 分 别 是 0.306 和 0.294。 但 是 实际 数据 为 0.595 和 0.607， 这 说 明 原 材料 
的 相对 价格 的 确 存 在 着 某 种 程度 的 刚性 ， 至 少 在 上 述 国家 存在 。 

26 Frederic S. Mishkin, “The Real Interest Rate; A Multi - Country Empirical Study” , Canadian 
Journal of Economics, vol. 17 (May 1984), pp. 283 -311。 在 该 文中 ， 明 斯 基 试 图 估计 “事前 ” (Ex 
ante) 实际 利率 。 

27 Zarnowitz, “Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective”， 或 者 参见 Prescott, 
“Can the Cycle Be Reconciled with a Consistent Theory of Expectations” , Prescott 发 现 投 资 波动 与 产 出 波 
动 的 比率 为 4.7。 
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续 表 






对 趋势 值 偏离 的 
序列 相关 系数 


Ha | 滞后 | 滞后 
一 期 | 二 期 | 三 期 


0.256 | -0.037| -0.422 





对 趋势 值 | 投资 标准 | 投资 偏离 
偏离 的 ”| 差 与 产 出 | 与 产 出 偏 





国家 与 时 期 (年) 



















澳大利亚 (1969—1986) 
1967—1986 


美国 0.031 
日 本 0. 098 
联邦 德国 0. 085 
英国 -0. 040 
1947—1966 


美国 
资料 来 源 : 见 表 1。 
a， 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 〈 以 四 年 为 周期 ) 。 

不 过 ， 投 资 波动 和 产 出 波动 的 比率 在 各 个 国家 却 不 同 。 无 论 按 照 绝对 量 
来 衡量 ， 还 是 按照 其 变动 率 来 衡量 ， 美 国 和 澳大利亚 的 投资 波动 一 产 出 波动 
比率 要 大 于 联邦 德国 和 英国 ; 而 后 两 者 的 比率 则 要 大 于 日 本 。 从 1967 年 到 
1988 年 ， 美 国 投资 波动 和 产 出 波动 标准 差 之 比 大 概 比 日 本 高 出 了 60%; 在 
同期 澳大利亚 的 这 个 数字 则 是 日 本 的 两 倍 。 所 以 ， 尽 管 日 本 产 出 波动 并 不 显 
著 地 小 于 其 他 国家 ， 但 是 其 投资 波动 的 程度 却 要 比 其 他 国家 小 得 多 。 

从 投资 的 子 项 目 来 看 ， 无 论 采 用 哪 种 衡量 方式 (变动 率 或 者 是 绝对 
量 ) ， 生 产 者 固定 资产 投资 (producers durable equipment investment) 的 波动 
程度 要 小 于 总 投资 的 波动 程度 ( 见 表 5 ) 。 而 美国 〈 样 本 中 唯一 可 获得 此 数 
据 的 国家 ) 商业 建筑 投资 (business construction) 的 波动 程度 则 要 小 于 生产 
者 固定 资产 投资 。1947 一 1966 年 ， 美 国 实际 生产 者 固定 资产 投资 对 其 趋势 
的 偏差 的 标准 差 为 6.2% ; 而 商业 建筑 投资 对 其 趋势 偏差 的 标准 差 为 3. 8% 。 
1967 一 1988 年 ， 这 两 个 数字 分 别 为 6. 5% 和 6. 1% 。 而 消费 者 对 耐用 品 的 投 
资 (我 们 同样 只 能 得 到 美国 的 此 数据 ) 则 似乎 与 生产 者 固定 资产 投资 的 表 


28 ”这 些 数字 都 是 从 投资 绝对 量 计 算出 来 ; 使 用 投资 变动 率 也 能 得 到 类 似 的 结论 。R. J. Ho- 
drick and Edward C. Prescott, “Post - War U. S. Business Cycles; An Empirical Investigation” (Carnegie — 
Mellon University，1980) ， 也 发 现 了 类 似 的 结论 。 同 样 地 ， 英 国 和 联邦 德国 的 投资 数据 也 表现 出 类 似 
的 特征 。 在 这 两 个 国家 ， 总 建筑 投资 (total construction investment) 与 生产 者 固定 资产 投资 波动 程度 
相当 ， 而 居民 建筑 投资 (residential construction investment) 则 要 比 商 业 建筑 投资 敏感 得 多 。 
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现 相 似 。 


表 4 部 分 国家 总 投资 变动 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1947 一 1986 F° 







对 趋势 值 偏离 的 
序列 相关 系数 


滞后 | 滞后 


国家 与 时 其 
(年 ) 



















整个 时 期 
美国 (1947—1986) 
日 本 (1965 一 1986) 
联邦 德国 (1960 一 1986) 
英国 (1960—1986) 
澳大利亚 (1969—1986) 
1967—1986 

美国 

日 本 

联邦 德国 

英国 

1947—1966 

美国 
资料 来 源 : 见 表 1。 

a 季度 数据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 (以 四 年 为 周期 )。 


RS 部 分 国家 生产 者 固定 投资 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1947 一 1986 年 " 














对 趋势 值 偏离 的 


国家 与 时 期 序列 相关 系数 


整个 时 期 
美国 (1947 一 1986) 
日 本 (1965 一 1986) 
联邦 德国 (1960—1986) 
英国 (1960—1986) 
澳大利亚 (1969 一 1986) 
1967 一 1986 

美国 
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对 趋势 值 偏离 的 
序列 相关 系数 


日 本 
联邦 德国 
英国 
1947 一 1966 
美国 


资料 来 源 : 见 表 1。 
a 季度 数据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线 性 回归 〈 以 四 年 为 周期 ) 。 
b. 包括 所 有 商业 投资 。 


居民 建筑 投资 ( 见 表 6) 以 及 存货 投资 是 投资 中 波动 最 剧烈 的 两 个 子 
项 ,它们 的 波动 程度 要 大 于 总 投资 的 波动 程度 。 


表 6 部 分 国家 居民 住宅 投资 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1947 一 1986 年 * 















对 趋势 值 偏 离 的 
序列 相关 系数 





国家 与 时 期 


整个 时 期 
美国 (1947—1986) 
日 本 (1965—1986) 
澳大利亚 (1969—1986 ) 
1967—1986 

美国 

日 本 

1947 一 1966 

美国 


资料 来 源 : 见 表 1。 
a 季度 数据 。 对 趋势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线 性 回归 ( 以 四 年 为 周期 ) 。 
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与 对 其 他 投资 项 目 进行 衡量 一 样 ， 由 于 难以 获得 对 “ 负 ” 存 货 投 资 的 
数据 ， 我 们 很 难 计算 出 存货 投资 的 变动 比例 的 完整 时 间 序 列 。 存 货 投资 波动 
程度 大 于 总 投资 波动 程度 的 推断 可 以 从 非 存活 投资 波动 程度 小 于 总 投资 波动 
程度 的 事实 中 得 到 。 阿 兰 * 布 林 德 (Alan Blinder) 也 证 实 了 存货 投资 在 商 
业 周期 中 所 扮演 的 重要 作用 一 一 至 少 在 美国 是 如 此 。 

3. 劳动 力 市 场 

众所周知 ， 工 资 水 平 的 变动 至 多 具有 较 弱 的 顺 周期 特性 ， 而 工作 时 数 和 
就 业 水 平 则 表现 出 强烈 的 顺 周 期 行为 。 如 果 根 据 生产 者 价格 指数 来 定义 实 
际 工资 水 平 ， 那 么 在 美国 和 澳大利亚 ， 实 际 工资 水 平 有 轻微 的 逆 周 期 迹象 。 
除 此 之 外 ， 在 澳大利亚 ， 实 际 工资 水 平 对 其 趋势 值 的 偏离 与 产 出 对 其 趋势 值 
的 偏离 之 间 要 么 是 正 相关 ， 要 么 是 显著 地 不 相关 (WAT 和 表 8)。 除 了 澳 
大 利 亚 之 外 ， 对 那些 数据 比较 缺乏 的 国家 而 言 ， 工 作 时 数 和 就 业 水 平 与 产 出 
之 间 的 相关 关系 是 正 向 的 。 如 果 将 趋势 值 定义 在 绝对 量 上 而 不 是 变动 率 上 ， 
我 们 也 可 以 得 到 相似 的 结论 。 





29 Alan S. Blinder, “Can the Production Smoothing Models of Inventory Behavior Be Saved?” Quar- 
terly Journal of Economics, vol. 101 ( August 1986), pp. 431 -454. 关于 资本 市 场 其 他 侧面 和 商业 周期 
的 数据 ， 其 中 很 多 与 金融 结构 相关 ， 则 表现 出 系统 性 的 模式 。 由 于 篇 幅 有 限 ， 我 们 将 不 对 这 些 方面 
进行 深入 讨论 ， 但 是 有 一 点 需要 注意 ， 在 三 种 宏观 经 济 学 理论 中 ， 仅 有 新 凯恩斯 主义 对 这 些 现象 提 
供 了 解释 。 

30 “自从 凯恩斯 将 名 义工 资 刚性 作为 其 商业 周期 理论 的 核心 内 容 之 后 ， 大 量 的 文献 开始 研究 工 
作 时 数 、 就 业 水 平和 实际 工资 变动 之 间 的 关系 。 在 此 方面 ， 早 期 的 贡献 由 John T. Dunlop 做 出 : 
“The Movement of Real and Money Wages”, Economic Journal, vol. 48 (September 1938), pp. 423 - 
434; 以 及 Lorie Tarshis, “Changes in Real and Money Wages” , Economic Journal, vol. 49 (March 1939) , 
pp. 150-154; 最 近 的 贡献 包括 Patrick T. Geary, John Kennan, “The Employment - Real Wage Rela- 
tionship; An International Study” , Journal of Political Economy, vol. 90 ( August 1982), pp. 854 - 871; 
Thomas J. Sargent, “Estimation of Dynamic Labor Demand Schedules under Rational Expectations” , Journal 
of Political Economy, vol. 86 (December 1978), pp. 1009 - 1044; Joseph Altonji, Orley Ashenfelter , 
“ Wage Movements and the Labor Market Equilibrium Hypothesis” , Economica, vol. 47 ( August 1980) , pp. 
217 —245; Salih N. Neftci, “A Time — Series Analysis of the Real Wages — Employment Relationship” , 
Journal of Political Economy, vol. 86 ( April 1978), pp. 281 -291; Robert E. Hall, “Labor Supply and 
Aggregate Fluctuations” , 4@-F Karl Brunner and Allan H. Meltzer, On the State of Macro — Economics 
(Amsterdam: North - Holland, 1980), pp. 7-33; Mark J. Bils, “Real Wages over the Business Cycle; 
Evidence from Panel Data”, Journal of Political Economy, vol. 93 ( August 1985), pp. 666 -689。 另 外 ， 
John Kennan 提供 了 一 个 很 好 的 综述 : “Equilibrium Interpretation of Employment and Real Wage Fluctua- 
tions”， 收 编 于 Stanley Fischer, ed. , NBER Macroeconomics Annual, 1988, (MIT Press) 。 
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表 7 部 分 国家 实际 工资 变动 对 拟 合 趋势 的 偏离 
( 以 消费 者 价格 计算 ) 1948—1986 +" 


























与 产 出 对 趋势 值 偏离 的 序列 相关 系数 

国家 与 时 期 

i 离 的 标准 差 | 偏离 的 | 滞后 | 滞后 | a 
(每 季 百分率 ) | 相关 系数 二 期 | 三 期 


整个 时 期 
美国 (1948—1986) 
日 本 (1970—1986) 
联邦 德国 (1960—1985) 
英国 (1963—1986) 
澳大利亚 (1976 一 1986) 


- 0. 023 
-0. 007 
-0. 089 


资料 来 源 : 见 表 lo 
a， 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线 性 回归 (以 四 年 为 周期 )。 实 际 工资 采用 消费 者 
价格 计算 。 
表 8 实际 工资 变动 对 拟 合 趋势 的 偏离 
(以 生产 者 价格 计算 ) ，1948 一 1986 年 













; i Zj 
—— 对 趋势 值 偏 对 趋势 值 偏离 的 序列 相关 系数 
(每 季 百 分 率 ) | 相关 系数 | 一 -期 二 期 三 期 

整个 时 期 

美国 (1948 一 1986 ) 0.044 | -0.027 
日 本 (1970—1986) 0. 024 0. 008 
联邦 德国 (1960—1985) -0. 112 0. 133 
英国 (1963—1986) -0. 148 
澳大利亚 (1976—1986) -0.183 
1967 一 1986 

美国 0. 149 
联邦 德国 -0.015 
英国 -0. 143 
1948 一 1966 


美国 
资料 来 源 : 见 表 1。 


a， 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 (以 四 年 为 周期 )。 实 际 工资 采用 生产 者 
价格 计算 。 
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表 9 报告 了 第 二 次 世界 大 战 后 产 出 变动 对 劳动 使 用 数量 和 价格 所 产生 的 
相对 效应 。 如 果 产 出 波动 完全 是 由 对 需求 或 者 对 劳动 生产 率 的 外 生 冲击 引 
起 ， 那 么 这 些 冲 击 只 会 影响 劳动 力 需求 曲线 ， 从 而 产 出 变动 所 引起 的 劳动 数 
量 与 工资 的 相对 变动 就 代表 了 对 劳动 力 供给 弹性 的 一 个 很 好 的 估计 。 就 美 
国 而 言 ， 使 用 上 述 办 法 估计 出 来 的 劳动 供给 弹性 要 远 远大 于 其 他 途径 所 得 到 
. 的 结果 。 例 如 ， 在 一 个 比较 长 的 时 期 中 ， 随 着 工资 水 平 的 上 升 ， 每 周平 均 工 
作 时 数 要 么 下 降 ， 要 人 么 基本 保持 不 变 ， 这 意味 着 无 弹性 的 或 者 向 后 弯曲 的 劳 ， 
动 供给 曲线 。 工 资 波动 的 短期 性 特征 说 明 工人 使 用 工资 较 低 时 期 的 闲暇 来 蔡 
代 工 资 较 高 时 期 的 闲暇 的 行为 ， 这 导致 较 高 的 劳动 供给 弹性 。 但 是 ,使 用 生 
命 周 期 模型 和 横 截 面 数 据 所 进行 的 微观 层面 研究 得 到 的 结果 是 ， 美 国 工人 务 
动 供给 弹性 在 0. 1 到 0. 45 之 间 ， 而 英国 劳动 供给 弹性 则 约 为 0.15。 对 其 他 
国家 而 言 ， 表 9 中 数据 所 隐 含 的 劳动 供给 弹性 并 不 过 于 极端 (这 也 许 是 美 
国 经 济 异常 的 另外 一 个 表现 )， 但 是 它们 仍然 高 于 微观 数据 所 得 出 的 估计 
值 ， 有 大 量 的 文献 证 实 了 这 一 点 。 

表 7、 表 8、 表 10 和 表 11 说 明 ， 就 工资 、 工 作 时 数 和 就 业 来 看 ， 这 些 
变量 对 于 它们 趋势 值 的 偏离 的 序列 相关 模式 在 各 个 国家 是 很 不 相同 的 。 正 如 
表 10 所 示 ， 日 本 在 就 业 方 面 是 一 个 特殊 的 例子 ， 这 可 能 是 因为 没有 对 数据 
做 出 较 好 的 季节 调整 ， 即 使 是 美国 的 数据 也 表现 出 了 随时 间 的 显著 变化 。 


31 ”严格 地 讲 ， 这 样 的 做 法 一 般 而 言 是 有 偏 的 。 因 为 估计 劳动 供给 弹性 需要 使 用 适当 的 工具 变 
fit (instrumental variables) ， 比 如 国防 支出 ,或 者 基于 供给 弹性 可 被 识别 的 假设 。 关 于 类 似 的 估计 ， 
可 以 参考 Kennan, “Equilibrium Interpretations of Employment and Real Wage Fluctuations. ”我 们 将 该 文 
中 的 结果 一 并 列 人 表 9 以 作为 对 照 。 

32 Thomas E. MaCurdy, “An Empirical Model of Labor Supply in a Life - Cycle Setting” , Journal of 
Political Economy, vol. 89, (December 1981), pp. 1059 - 85; Martin Browning, Angus Deaton, Marga- 
ret Irish, “A Profitable Approach to Labor Supply and Commodity Demands Over the Life - Cycle” , Econo- 
metrica, vol. 53 (May 1985), pp. 503 -43. 其 他 对 劳动 供给 弹性 的 估计 给 出 了 比较 负面 的 结果 。 见 
Orley Ashenfelter, “Macroeconomic Analyses and Microeconomic Analyses of Labor Supply”， 收 编 于 Karl 
Brunner, Allan H. Meltzer, Essays on Macroeconomic Implications of inancial and Labor Markets and Politi- 
cal Processes [ Amsterdam; North Holland, 1984], pp. 117 - 56, 以 及 同意 低 弹 性 的 文献 : Joseph G. 
Altonji, “Intertemporal Substitution in Labor Supply: Evidence from Micro Data” , Journal of Political Econ- 
omy, vol. 94 [June 1986], pp. S176-S215. 此 外 ，MaCurdy 所 估计 出 来 的 弹性 为 0.45 ， 与 零 并 没有 
太 大 差别 。 

33 Kennan, “Equilibrium Interpretation of Employment and Real Wage Fluctuation” , Hall, “ Labor 
Supply and Aggregate Fluctuation” , Ashenfelter, “Macroeconomic Analysis and Microeconomic Analysis of 
Labor Supply”. 
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RD 部 分 国家 总 产 出 变动 对 工作 时 数 和 工资 的 标准 化 影响 ，1948 一 1986 年 





















工作 时 数 变动 百分比 | ”工资 变动 百分比 
对 产 出 变动 百分比 | ”对 产 出 变动 百 分 pr ae 
的 回归 系数 比 的 回归 系数 
整个 时 其 
美国 (1948 一 1986) 
日 本 (1970 一 1986) 
联邦 德国 (1960—1985) 
英国 (1963 一 1986 ) 
1967—1986 
美国 
联邦 德国 
英国 
1947—1966 
美国 
资料 来 源 ， 见 表 1 。 
a. 系数 都 是 标准 化 回归 系数 ， 其 中 产 出 变动 百分比 被 设置 为 1。 参见 正文 。 


2. 60 
0.77 
0. 63 
0. 85 


2. 59 
0. 87 
0. 86 


R10 部 分 国家 就 业 变动 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1948 一 1986 年 " 














对 趋势 值 偏 | 与 产 出 对 趋势 值 偏 离 的 序列 相关 系数 


离 的 标准 差 | 偏离 的 | 滞后 滞后 滞后 
(每 季 百 分 率 ) | 相关 系数 | ”一 期 二 期 三 期 







国家 与 时 期 
(年 ) 
















整个 时 期 
美国 (1948—1986) 


日 本 (1965 一 1986 ) 0. 723 


联邦 德国 (1960—1985) 0. 390 
英国 (1963 一 1986) 0. 144 
澳大利亚 (1976 一 1986) 0.213 
1967—1986 

美国 -0.080 
日 本 0. 422 
联邦 德国 0. 143 
英国 0. 114 
1948 一 1966 


美国 
资料 来 源 : 见 表 1。 
a、 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 ( 以 四 年 为 周期 ) 。 
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表 11 部 分 国家 每 周 工作 时 数 变 动 对 拟 合 趋 势 的 偏离 ，1948 一 1986 年 * 






对 趋势 值 偏离 的 



















对 趋势 值 偏 | 与 产 出 








国家 与 时 期 序列 相关 系数 
(年 ) 离 的 标准 差 | 偏离 的 oan a= ai 
(每 季 百 分 率 ) | 相关 系数 és A 
整个 时 期 
美国 (1948 一 1986 ) 0. 084 
日 本 (1970—1986) -0. 100 
联邦 德国 (1960 一 1985) 0. 024 


—0. 089 
0. 147 


英国 (1963—1986) 
澳大利亚 (1976 一 1986) 
1967 一 1986 


资料 来 源 : 见 表 1。 
a， 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 (以 四 年 为 周期 ) 。 


工作 时 数 ， 就 业 水 平和 工资 在 类 似 于 大 萧条 的 极端 条 件 下 会 有 些 不 正 
常 。 表 12 列 出 了 美国 、 日 本 、 德 国 、 英 国 、 荷 兰 和 澳大利亚 在 大 菇 条 最 严 
重 的 年 份 中 ， 工 作 时 数 、 就 业 和 工资 的 情况 。 由 于 物价 水 平 的 下 降 ， 实 际 工 
资 显著 地 上 升 。 与 此 同时 ,除了 日 本 之 外 (在 日 本 ,衰退 是 非常 温和 的 )， 
就 业 水 平和 工作 时 数 都 下 降 。 于 是 ， 在 大 萧条 时 期 ， 我 们 并 没有 看 到 通常 观 
察 到 的 实际 工资 和 就 业 水 平 按照 同样 的 方向 变化 的 模式 。 但 是 ， 使 用 生产 者 
价格 指数 计算 的 实际 工资 水 平 却 按照 通常 的 方式 变动 。 例 如 ， 使 用 汽车 价格 
计算 的 制造 业 实际 工资 水 平 在 1929 一 1932 年 下 降 了 12. 2% ， 如 果 使 用 家 庭 
耐用 消费 品 价格 和 生产 者 固定 资产 价格 计算 ， 这 个 数字 分 别 是 1.4% 和 
2. 0% 。 如 果 使 用 产 成 品 价格 计算 ， 耐 用 消费 品行 业 实际 工资 总 体 水 平 只 上 


34 与 大 萧条 相伴 的 另外 一 个 特征 是 ， 如 果 使 用 当时 的 历史 标准 来 看 ， 名 义工 资 变 动 幅度 往往 
非常 小 。 比 如 ， 英 国 在 1921 一 1922 年 ， 名 义工 资 水 平 下 降 了 25% ,但 是 在 1929 一 1932 年 ， 只 下 降 
了 4.1% ( 见 Dunlop, “The Movement of Real and Money Wages”)。 也 可 以 参考 Martin Neil Baily, 
“The Labor Market in the 1930s”, Wr i Æ Tobin, ed., Macroeconomics, Prices, and (Quantities, 
pp. 21 -61。 
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升 了 2.6%。 而 在 此 期 间 ， 这 些 行业 的 就 业 则 大 约 降低 了 50% 。 于 是 ， 这 些 
行业 就 能 够 被 通常 的 工资 和 就 业 特征 所 描述 : 实际 工资 (用 生产 者 价格 进 
行 计算 ) 发 生 轻 微 的 顺 周期 变动 ， 或 者 基本 不 变 ， 而 就 业 水 平 则 发 生 巨大 
的 顺 周期 变化 。 类 似 地 ， 约 翰 ' 邓 禄 普 (John Dunlop) 发 现在 对 “贸易 条 
件 ” 的 变化 进行 调整 之 后 ， 实 际 工 资 (同样 ， 使 用 生产 者 价格 水 平 计 算 ) 
水 平 在 1929 年 到 1932 年 之 间 仅仅 上 升 了 2.7 个 百分点 。 
表 12 部 分 国家 大 萧条 时 期 产 出 、 就 业 、 工 作 时 数 和 工资 
1929 年 的 数据 = 100 


实际 工资 ”( 以 消费 


72.0 
98.0 
90. 1 
n. a. 
n. a. 
n. a. 
资料 来 源 : U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States; Colonial Times to 1970 
(Government Printing Office, 1975); International Labor Office, Yearbook of Labor Statistics, various 
years; and John T. Dunlop, “The Movement of Real and Money Wages”, Economic Journal, vol. 49 
(March 1939), pp. 150-54, 
na. 无 数据 
a， 名 义工 资 经 过 消费 者 价格 指数 调整 。 
b. 不 包括 商业 就 业 。 
c 不 包括 农业 就 业 。 
d， 这 是 “官方 ”数据 。 另 一 个 时 间 序 列 得 出 的 名 义工 资 指数 为 75. 4。 


关于 产 出 对 其 潜在 水 平 的 背离 和 生产 率 增长 与 其 潜在 水 平 的 背离 的 数据 
给 我 们 提供 了 一 个 广为人知 的 结果 : 产 出 和 生产 率 上 升 之 间 存 在 正 相 关 关 
系 。 就 美国 而 言 ， 非 农业 生产 率 (nonfarm business productivity) 的 季度 指 
标 表 明生 产 率 变动 具有 强烈 的 顺 周期 特性 。 生 产 率 和 产 出 变动 在 1947 一 





35 ”数据 来 源 是 U. SBureau of the Census, Historical Statistics of the United States; Colonial Times to 
1970 ( Government Printing Office, 1975) 。 

36 Dunlop, “The Movement of Real and Money Wages. ” 

37 参见 Arthur M. Okun; “Inflation; Its Mechanics and Welfare Costs”, BPEA, 2; 1975, pp. 
351 -90; Robert Hall, “The Relationship between Price and Marginal Cost in U. S. Industry”, Journal of 
Political Economy, (1988). 。 同 时 ， 需 要 注意 的 是 ， 如 果 我 们 能 够 确定 产 出 的 上 升 是 来 自 于 总 需求 的 
拉动 〈 比 如 军费 开支 的 增加 ) ， 那 么 ， 由 此 引起 的 生产 率 上 升 必定 会 导致 边际 成 本 低 于 平均 成 本 。 
这 又 进一步 意味 着 ,正如 Hall 指出 的 那样 ， 尤 其 是 在 产能 没有 得 到 充分 利用 的 衰退 时 期 ， 边 际 成 本 
要 小 于 价格 。 此 处 数据 来 自 于 Historical Statistics of the United States。 
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1986 年 的 相关 系数 为 0. 617 ， 在 两 个 单独 的 样本 时 期 分 别 是 0. 604 (1947 一 
1966 年 ) 和 0.643 (1967—1986 年 ) 。 除 美国 之 外 ， 其 他 国家 非 农 生产 率 的 
季度 指标 都 不 可 得 ， 但 所 有 国家 制造 业 生产 率 增 长 率 〈 包 括 美国 ) 仍然 和 
产 出 增长 率 ， 以 及 制造 业 产 出 增长 率 有 正 相 关 关 系 。 生 产 率 和 产 出 变动 的 相 
FRAME : 





就 美国 而 言 ， 非 农 生产 率 随 着 产 出 的 下 降 而 下 降 ， 其 指数 从 1929 年 的 
100 下 降 到 1932 年 的 95.4。 

劳动 力 市 场 上 另外 一 个 与 经 济 周期 有 关 的 特点 可 以 从 表 13 得 以 反映 。 
产 出 和 就 业 水 平 的 周期 性 波动 与 测量 到 的 失业 率 的 持续 性 联系 在 一 起 。 表 
13 列 出 了 实际 失业 率 与 其 潜在 水 平 的 离 差 。 除 了 日 本 之 外 ， 所 有 国家 ， 包 
括 荷 兰 ， 都 表现 出 了 失业 率 变动 的 持续 性 特点 ， 也 就 是 说 ， 失 业 率 与 其 潜在 
水 平 的 离 差 的 时 间 序 列 具有 正 的 自 相关 系数 。 不 过 ， 失 业 的 国际 差异 令 人 
惊奇 。 尽 管 日 本 与 美国 产 出 波动 的 幅度 相当 ,但 是 日 本 失业 率 偏 离 其 趋势 什 
的 离 差 的 标准 差 还 不 到 美国 的 四 分 之 一 。 另 外 ， 美 国 、 联 邦 德国 和 美国 失业 
率 变动 的 持续 性 要 远 远大 于 澳大利亚 、 荷 兰 和 日 本 。 因 此 ， 影 响 失 业 率 的 因 
素 可 能 不 仅仅 是 那些 能 够 影响 宏观 经 济 水 平 的 因素 。 不 过 ， 一 个 关键 的 问题 
是 , 测量 到 的 失业 率 的 周期 性 变化 是 否 与 总 体 就 业 水 平 周 期 性 变化 不 同 ， 是 
一 个 需要 宏观 经 济 理 论 加 以 解释 的 现象 。 我 们 有 理由 给 出 肯定 的 答案 。 

自从 搜寻 理论 出 现 以 来 ， 就 业 和 失业 (或 者 更 加 准确 地 说 ， 非 劳动 力 
市 场 就 业 ) 之 间 就 一 直 被 给 予 足够 的 区 别 。 在 这 些 模型 中 ， 失 业 与 积极 的 
工作 搜寻 联系 在 一 起 ， 正 如 测量 到 的 失业 一 般 与 测量 到 的 由 积极 工作 搜寻 所 
表现 出 来 的 工作 意愿 联系 在 一 起 一 样 。 因 此 ， 失 业 率 的 上 升 至 少 意味 着 参与 
搜寻 工作 的 工人 数量 增加 ， 而 这 种 上 升 是 一 种 如 此 广泛 的 商业 周期 现象 ， 我 
们 理应 对 此 提出 某 种 解释 。 


38 ”这 可 能 是 因为 对 日 本 的 数据 进行 了 不 适当 的 季节 性 调整 (注意 到 当时 灌 为 四 个 季度 时 ， 正 
相关 性 非常 强 ) 。 在 回归 的 时 候 ， 我 们 是 用 了 四 个 季节 性 虚拟 变量 。 
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表 13 失业 率 变动 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1947 一 1986 年 * 


对 趋势 值 偏 | 与 产 出 对 趋势 值 偏离 的 序列 相关 系数 
偏离 的 | 滞后 滞后 | 滞后 
相关 系数 | 一 期 | 二 期 | 三 其 


离 的 标准 差 
-0. 304 























国家 与 时 期 






(百分率 ) 







整个 时 期 
美国 (1947 一 1986) 


日 本 (1960—1986) 0. 340 
联邦 德国 (1960 一 1986) -0. 253 
英国 (1960—1986) 0. 059 
澳大利亚 (1968—1986) -0. 189 
荷兰 (1971 一 1986) 0. 074 
1967 一 1986 

美国 -0. 151 
日 本 0. 199 
联邦 德国 -0.046 
英国 0.050 
1947 一 1966 


美国 
资料 来 源 : 见 表 1。 
n. a. 无 数据 。 
a. 季度 数据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 (以 四 年 为 周期 ) 。 失 业 率 的 变动 为 实际 
失业 率 之 差 。 


失业 的 周期 性 变化 还 有 另外 一 个 值得 注意 的 方面 。 在 美国 ， 季 节 性 (sea- 
sonal) 产 出 变动 和 周期 性 (cyclical) 产 出 变动 对 失业 率 变化 的 影响 是 不 同 的 。 
罗伯特 ' 巴 斯 基 (Robert Barsky) 和 杰 弗 里 … 米 龙 (Jeffrey Miron) 的 工作 指 
出 ， 季 节 性 失业 率 波动 要 远 远 小 于 周期 性 失业 率 。 比 如 ，1948 一 1985 年 ， 在 
每 年 的 第 一 个 季度 ， 美 国 CNP 要 比 前 一 年 最 后 一 个 季度 下 降 约 8.01% ， 而 失 
业 率 仅 仅 上 升 1. 08 个 百分点 。 这 个 比率 大 概 为 7.4， 远 远 小 于 奥 肯定 律 所 指 
出 的 2 或 3 一 一 产 出 波动 与 周期 性 失业 率 的 波动 之 间 的 比例 。 第 二 次 世界 大 战 
后 ， 每 年 的 最 后 一 个 季度 平均 要 比 第 二 个 季度 高 4. 36% ， 但 是 失业 率 也 仅仅 
比 第 二 季度 低 0. 43 个 百分点 一 一 这 使 得 两 者 之 间 的 比率 超过 了 10。 





39 Robret B. Barsky, Jeffrey A. Miron; “The Seasonal Cycle and the Business Cycle” (NBER, July 
1987) 。 
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衰退 时 期 失业 率 的 上 升 同样 与 工作 隔离 (job separation) 特征 的 周期 性 
变化 有 关 。 当 产 出 下 降 时 ， 辞 职 数量 也 下 降 ， 因 此 临时 解雇 和 其 他 非 自 愿 的 
解雇 增加 。 区 分 这 两 种 工作 隔离 并 不 是 刻意 人 为 的 。 安 ， 巴特 尔 (Ann Bar- 
tel) 和 乔治 * 布 加 斯 (George Borjas) 对 个 体 行为 的 研究 发 现 被 非 自 愿 解雇 
的 工人 往往 会 受到 严重 的 永久 性 的 未 来 收入 损失 。 如 果 周 期 性 失业 上 升 
(也 就 是 说 在 没有 工作 时 开展 搜寻 ) 与 非 自 愿 解雇 的 概率 上 升 相 联系 ， 那 么 
周期 性 失业 上 升 会 引起 另外 一 个 问题 : 为 什么 劳动 投入 的 减少 不 采用 其 他 形 
式 ， 比 如 缩减 每 个 工人 的 工作 小 时 ， 减 少 工作 周 数 ， 或 者 让 某 些 职位 的 工人 
休假 ， 并 让 这 个 职位 在 其 他 工人 之 间 进 行 轮换 ， 而 非 要 采用 解雇 这 种 形式 
UNa 

于 是 ， 劳 动力 市 场 的 周期 性 行为 不 仅仅 由 实际 工资 水 平和 劳动 生产 率 的 
顺 周 期 变化 加 以 刻画 (前 者 与 就 业 水 平和 工作 时 数 的 顺 周期 变动 幅度 相 比 
要 小 得 多 ) ， 同 时 我 们 还 应 该 注意 到 我 们 采用 消费 者 价格 指数 和 生产 者 价格 
指数 计算 实际 工资 水 平时 出 现 的 显著 的 差别 ， 我 们 还 应 该 注意 到 失业 率 的 逆 
周期 变化 ， 它 与 劳动 力 市 场 上 不 同 于 总 体 劳动 投入 变动 的 那些 现象 〈 比如 
解雇 和 辞职 行为 ) 紧密 相关 。 


总 的 来 说 ， 目 前 所 流行 的 解释 经 济 周期 的 理论 可 以 分 为 三 类 。 首 先 ， 新 
古典 学 派 认为 经 济 周期 本 质 上 是 瓦尔 拉 斯 均衡 系统 对 几 种 外 生 冲 击 的 反应 。 
这 类 理论 的 葛 基 文献 是 卢 卡 斯 “基于 信息 的 经 济 周期 理论 ” .最近 ， 该 流派 
所 关注 的 重点 转向 真实 经 济 周 期 模型 ， 在 该 类 模型 中 ， 技 术 冲 击 引 起 周期 性 
的 经 济 波动 。 因 此 ， 我 们 在 下 面 将 一 个 简单 的 真实 经 济 周 期 模型 当做 新 古典 


40 Ann P. Bartel, “Earnings Growth on the Job and between Jobs”, Economic Inquiry, vol. 18 
(January 1980), pp. 123 - 137; Ann P. Bartel, George J. Borjas, “Wage Growth and Job Turnover; An 
Empirical Analysis” , it 4 Sherwin Rosen, Studies in Labor Markets ( University of Chicago Press, 
1981), pp. 65 -90, 

41 Robert E. Hall 有 力 地 提出 了 这 个 观点 ， 人 参见 “Employment Fluctuation and Wage Rigidity” , 
BPEA, 1; 1980, pp. 91 -124。 

42 Robert E. Lucas, Jr. , “Expectations and the Neutrality of Money” , Journal of Economic Theory, 
vol. 4 (April 1972) , pp. 103 - 124. 
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学 派 的 代表 加 以 研究 。 第 二 类 理论 使 用 传统 凯恩斯 主义 名 义工 资 刚性 的 候 
设 ， 并 在 最 近 得 到 了 斯 坦 利 ， 费 雪 (Stanley Fischer) 和 约翰 .泰勒 (John 
Talyor) 的 发 展 。 我 们 使 用 他 们 模型 的 一 个 简单 变 体 作为 传统 凯恩斯 主义 的 
代表 。 第 三 类 思想 是 所 谓 的 “新 凯恩斯 主义 ”， 这 类 文献 试图 给 传统 凯恩斯 
主义 的 潜在 假定 构建 更 加 稳固 的 平台 。 在 这 个 流派 中 ， 主 要 关注 资本 市 场 不 
完美 性 的 模型 将 被 作为 代表 理论 加 以 讨论 。 
1. 真实 经 济 周期 模型 
真实 经 济 周期 模型 是 建立 在 对 两 种 行为 关系 的 基本 假定 之 上 。 首 先 ， 代 
表 性 企业 在 给 定 生产 函数 (通常 被 假定 成 为 常规 模 回 报 的 生产 函数 ) 的 条 
件 下 最 大 化 利润 。 与 大 多 数 真 实 经 济 周期 模型 一 样 ， 我 们 采用 柯 布 一 道 格 拉 
斯 生产 函数 : 
% = edik,” (1) 
其 中 y, 表示 实际 产 出 、l, 表示 劳动 投入 , k, 表示 资本 存量 ，s, 表示 随 
机 技术 冲击 。 企 业 分 别 从 家 庭 部 门 按照 利率 r TAR w, 租 人 资本 和 劳动 
力 进 行 生产 。 
其 次 ， 代 表 性 家 庭 最 大 化 其 无 限期 预期 效用 ， 并 决定 每 一 期 的 劳动 力 供 
给 及 消费 水 平 c,， 家 庭 最 优 问题 因此 隐 含 地 决定 了 每 一 期 的 投资 水 平 i 及 资 
本 存量 的 积累 过 程 。 该 模型 的 竞争 均衡 ， 也 就 是 在 给 定 生产 技术 条 件 下 家 庭 
的 跨 期 优化 问题 的 解 ， 是 一 组 将 两 个 状态 变量 (资本 存量 和 技术 冲击 e ) 
和 一 组 非 状态 变量 ( 产 出 y,， 劳 动 供给 1, 和 投资 水 平 ii) 联系 起 来 的 一 组 动 
ARB: 
Yı = ¥(k,,e,) (2) 
-= (hk, sa (3) 
i, = i(k,,e,) (4) 
一 旦 实体 经 济 变 量 的 数量 ， 比 如 实际 工资 水 平 、 消 费 水 平和 实际 利率 得 
以 确定 ,名义 价格 水 平和 经 济 活动 水 平 就 如 罗伯特 . 金 ( Robert King) MIA 


43 ”我 们 所 要 讨论 的 模型 源 于 Edward C. Prescott, “Theory ahead of Business - Cycle Measurement”， 收 
编 于 Brunner and Meltzer, Real Business Cycles , pp- 11 -44; Finn E. Kydland and Edward, C. Prescott, 
“Time to Build and Aggregate Fluctuations” , Econometrica, vol. 50 ( November 1982) , pp. 1345 ~ 1370, 

44 Stanley Fischer, “Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Money Supply 
Rule” , Journal of Political Economy, vol. 85 (February 1977) , pp. 191-205; John B. Taylor, “ Aggre- 
gate Dynamics and Staggered Contracts” , Journal of Political Economy, vol. 88 (February 1980), pp. 1 - 
y A 
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ARS + 普 洛 索 (Charles Plosser) 所 讨论 的 那样 ， 由 实体 经 济 和 货币 部 门 的 
交互 作用 来 确定 。 这 种 交互 作用 只 能 决定 价格 水 平 ， 而 不 能 决定 实体 经 济 变 
量 : 在 近期 的 大 多 数 真 实 经 济 周期 模型 中 ， 货 币 是 中 性 的 。 

真实 经 济 周 期 模型 的 主要 特征 ， 可 以 用 上 述 简单 的 描述 加 以 总 结 。 尽 管 
真实 经 济 周期 经 济 学 家 一 直 强 调 ， 基 于 该 模型 对 宏观 经 济 数据 进行 的 模拟 工 
作 取 得 了 非常 一 致 的 结果 ， 但 是 他 们 却 没有 将 注意 力 集中 在 上 文 所 提 到 的 商 
品 市 场 、 资 本 市 场 和 劳动 力 市 场 的 关键 性 经 验 事实 之 上 。 

商品 市 场 。 从 商品 市 场 的 角度 来 看 ， 无 论 在 本 质 特征 上 ， 还 是 在 其 结构 
上 ， 真 实 经 济 周期 模型 最 重要 的 特征 在 于 ， 它 是 竞争 均衡 模型 的 一 个 扩展 ， 
因此 拥有 竞 争 均衡 模型 的 基本 属性 。 其 中 最 重要 的 一 点 是 ， 竞 争 性 的 市 场 一 
般 会 弱化 外 生 冲 击 对 经 济 的 影响 。 例 如 ， 在 一 个 简单 的 两 种 产品 的 模型 中 ， 
对 茶 种 产品 的 需求 上 升 会 导致 该 种 产品 的 价格 上 升 ， 这 将 会 减 小 原先 需求 上 
升 的 幅度 并 且 减 弱 对 供给 的 影响 。 于 是 ， 对 于 真实 经 济 周期 模型 而 言 ， 经 济 
波动 的 驱动 力 必须 是 某 种 外 生 的 因素 ， 同 时 ， 这 种 因素 对 经 济 产生 的 影响 ， 
会 被 市 场所 产生 的 反应 所 前 弱 。 相 反 ， 在 传统 凯恩斯 主义 理论 ， 以 及 最 近 出 
现 的 基于 不 完美 信息 假设 的 新 凯恩斯 主义 理论 中 ， 市 场 不 完美 引起 价格 刚性 
或 者 某 种 外 部 性 ， 它 们 放大 而 不 是 削弱 外 生 冲 击 对 经 济 的 影响 一 一 正如 传统 
纪 恩 斯 主义 乘 数 一 样 。 总 之 ， 对 于 真实 经 济 周期 理论 而 言 ， 能 否 成 功 地 解释 
产 出 和 价格 的 波动 特征 ， 离 不 开 对 产生 实体 经 济 波动 的 外 生 冲 击 进行 合理 、 
一 致 的 描述 。 

在 前 文 所 描述 的 真实 经 济 周期 模型 中 ， 有 两 种 可 能 的 冲击 能 够 引起 总 产 
出 持续 的 波动 : 资本 存量 的 持续 性 波动 ， 以 及 技术 参数 纵向 〈 随 时 间 方 向 ) 
和 横向 跨 部 门 ) 的 相关 性 性 质 。 当 然 ， 就 与 经 济 波动 联系 在 一 起 的 频率 
而 言 ， 后 者 更 加 重要 。 资 本 存量 的 变化 不 仅 缓慢 ， 而 且 非 常平 滑 。 在 商业 周 
期 的 任何 一 个 阶段 中 一 一 也 许 持续 两 年 时 间 一 一 资本 存量 基本 上 保持 不 变 。 
因此 ， 尽 管 资本 存量 对 长 期 经 济 增长 非常 重要 ， 真 实 经 济 周期 模型 中 实体 经 
济 变量 的 周期 性 变化 及 其 持续 性 特征 还 是 更 多 地 依赖 于 技术 冲击 e, 的 特征 。 

真实 经 济 周期 模型 将 e, 视 做 衡量 技术 进步 状态 的 变量 。 这 种 解释 意味 
着 ， 既 然 技 术 进 步 不 应 该 被 遗忘 ， 或 者 技术 倒退 并 不 经 党 发生， 我 们 应 该 按 
照 如 下 的 方式 来 描述 技术 进步 过 程 : 








j 
45 Robert G. King and Charles I. Plosser, “Money, Credit, and Price in a Real Business Cycle” , 
American Economic Review, vol. 74 (June 1984), pp. 363 -380. 
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E, = £1 +p, p, 20 (5) 

其 中 几 为 随机 扰动 项 ， 它 并 不 一 定 是 一 个 平稳 时 间 序 列 ， 也 不 必然 是 
序列 不 相关 的 。 

采用 这 种 形式 ， 如 果 不 对 几 的 符号 加 以 限制 ， 那 么 真实 经 济 周 期 模型 
的 确 可 以 很 好 地 解释 表 1 中 所 列举 的 产 出 波动 的 持久 性 模式 。 实 际 上 ， 这 也 
是 真实 经 济 周期 模型 得 到 支持 的 最 主要 的 原因 。 但 是 ， 如 果 不 对 几 的 具体 
形式 加 以 限定 ， 得 到 这 样 的 结果 并 不 令 人 惊奇 。 在 e, 中 有 足够 的 自由 度 供 
我 们 选择 合适 的 模型 形式 ， 以 拟 合 产 出 的 波动 模式 。 因 此 ， 一 个 更 加 适当 的 
检验 目标 是 由 观察 到 的 经 济 变量 的 周期 性 变化 所 隐 含 的 e, 的 变化 模式 是 否 
与 对 e, 所 做 的 基于 技术 的 解释 相 一 致 (这 正 是 真实 经 济 周期 模型 的 基础 ) 。 

从 这 个 角度 出 发 ， 真 实 经 济 周期 模型 就 不 那么 成 功 了 。 如 果 认 定 e 是 技 
术 冲 击 并 假定 其 为 非 负 ， 那 么 真实 经 济 周 期 模型 就 难以 解释 总 产 出 和 生产 率 
同时 出 现下 降 的 情况 。 其 中 最 为 典型 的 是 大 萧条 (WL 12), 1929—1932 年 ， 
美国 总 产 出 下 降 30% 。 我 们 很 难 找 出 能 够 解释 如 此 巨大 经 济 衰 退 的 技术 退步 。 
此 外 ， 在 第 二 次 世界 大 战 后 美国 经 济 的 某 些 衰 退 中 ， 还 出 现 过 实际 产 出 绝对 
数量 下 降 的 情况 ， 但 是 我 们 并 没有 发 现存 在 明显 的 技术 退步 的 事实 。? 

此 外 ， 由 于 总 量 冲击 s, 是 各 个 行业 技术 冲击 的 加 总 ， 要 从 量 上 区 分 它 
们 是 很 困难 的 。 对 美国 而 言 ， 如 果 要 用 真实 经 济 周 期 模型 来 解释 所 观察 到 的 
产 出 波动 ， 那 么 要 求 潜在 的 季度 性 技术 冲击 的 标准 差 为 0.75%。 如 果 总 产 
出 由 50 个 相互 独立 的 行业 产 出 组 成 ， 那 么 这 意味 着 每 个 行业 季度 性 技术 冲 
击 的 标准 差 为 5% ， 这 远 远大 于 我 们 从 观察 到 的 生产 率 数据 中 得 到 的 结论 。 
因此 ， 总 量 冲击 中 很 大 一 块 应 该 来 自 于 能 够 同时 影响 很 多 行业 的 技术 冲击 ， 
但 是 要 识别 这 样 的 技术 冲击 是 很 困难 的 。 

首先 ， 我 们 知道 ， 工 业 化 国家 国民 经 济 的 组 成 是 很 相似 的 ， 因 此 ， 如 果 
各 个 国家 受到 共同 的 技术 冲击 ， 同 时 各 个 国家 居民 的 行为 差异 不 大 ， 那 么 我 


46 因为 新 技术 的 付 诸 使 用 是 一 个 渐进 的 过 程 ， 所 以 式 (5) 更 加 适当 的 一 种 形式 是 : e，= Pii 
tale, -B81-2) + (1 -a)u, 。 在 此 方程 中 ,上 表示 技术 进步 ，a 表示 每 一 期 中 使 用 新 技术 的 企业 比 
例 [其 他 扩散 模型 diffusion - like model) 也 得 到 同样 的 结果 ] 。 如 下 文 将 要 说 明 的 一 样 ， 这 个 模型 
比 式 (5) 更 难 拟 合 观察 到 的 数据 。 

47 即使 是 1973 一 1974 年 ， 以 及 1979 年 到 1980 年 的 石油 冲击 〈 它 们 被 认为 是 1974—1975 年 
以 及 1981 一 1982 年 经 济 衰退 的 原因 ) ， 我 们 也 没有 明显 的 证 据说 明 它们 能 代表 如 此 显著 的 技术 退步 。 
此 外 ， 石 油 冲 击 对 各 国 经 济 带 来 的 冲击 也 是 不 同 的 ， 例 如 ， 日 本 从 第 二 次 石油 危机 中 受到 的 冲击 就 
非常 小 ， 几 乎 没有 。 
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们 使 用 真实 经 济 周期 模型 就 会 得 到 各 个 国家 经 济 波动 程度 差异 不 大 的 结论 。 
但 是 普 雷 斯 科 特 却 发 现 日 本 、 英 国 和 澳大利亚 三 国产 出 对 趋势 值 的 偏离 与 同 
期 美国 产 出 与 美国 产 出 趋势 值 的 偏离 是 负 相 关 的 (德国 和 美国 之 间 的 相关 
系数 为 正 ， 但 是 非常 小 ) 。 同样 ， 使 用 共同 的 技术 冲击 也 难以 解释 一 些 特定 
的 经 济 情况 ， 比 如 日 本 为 何在 1980 年 基本 上 没有 受到 石油 危机 的 影响 ? 

其 次 ， 如 果 产 出 周期 性 波动 背后 的 技术 冲击 来 自 于 各 个 行业 技术 冲击 的 
加 总 ， 那 么 一 个 国家 的 经 济 状况 就 应 该 受到 行业 状况 变动 的 影响 ， 而 不 是 相 
反 。 因 此 ,不同 国家 之 间 同 种 行业 技术 水 平 的 相对 变动 ， 就 应 该 比 某 个 国家 
内 部 不 同行 业 之 间 技 术 水 平 的 相对 变动 更 能 解释 产 出 波动 .9 但 是 斯 托 克 曼 
所 研究 的 数据 却 得 出 相反 的 结论 : 与 国家 相关 的 变量 比 与 行业 相关 的 变量 更 
加 重要 。 

最 后 ， 真 实 经 济 周 期 模型 没有 对 现实 中 存在 的 某 种 程度 的 价格 刚性 提供 
解释 。 在 这 个 问题 上 ， 该 类 模型 保持 沉默 。 不 过 ， 既 然 真 实 经 济 周期 模型 建 
立 在 灵活 价格 的 基础 之 上 ， 关 于 价格 刚性 的 数据 直接 与 这 类 模型 的 本 质 思想 
冲突 。 

资本 市 场 。 真 实 经 济 周期 模型 表现 出 非常 可 观 的 加 速效 应 ， 因 此 能 够 预 
测 投 资 不 成 比例 的 波动 。 在 很 多 真实 经 济 周期 模型 中 ， 如 果 不 考虑 暂时 性 的 
调整 ， 资 本 产 出 比率 倾向 于 一 个 常数 。 于 是 ， 如 果 某 个 生产 率 冲击 使 得 产 出 
永久 性 的 上 升 1% ， 那 么 资本 存量 也 必须 上 升 1% 以 保持 资本 产 出 比例 不 变 。 
如 果 假 设 资本 年 度 折旧 率 为 7% ,” 实 际 GNP 年 均 增长 3% (也 就 是 资本 存量 
年 均 增 长 3% ) ， 那 么 年 度 投资 量 大 约 为 资本 存量 的 10% ， 或 者 说 季度 投资 
量 大 约 为 资本 存量 的 2.5% 。 这 样 ， 如 果 异 常 的 技术 冲击 使 得 季度 产 出 增加 
1% , 并且 资本 存量 的 增长 能 够 立刻 转变 成 为 当期 的 投资 ,那么 就 要 求 投资 
增长 40% (用 1% 除 以 2.5%)。 因 此 ， 在 真实 经 济 周期 模型 中 ， 计 划 投 资 
的 波动 性 就 应 该 比 产 出 更 大 。 当然 ， 实 际 投资 的 波动 程度 因为 会 受到 建设 


48 Prescott, “Can the Cycle be Reconciled with a Consistent Theory of Expectation”. 

49 Stockman, “Sectoral and National Aggregate Disturbances to Industrial Output in Seven European 
Countries” . 

50 这 个 佑 计 值 可 能 偏 高 ， 因 为 对 美国 而 言 ， 资 本 产 出 比率 大 概 为 2.5， 而 折旧 大 概 占 到 产 出 
12.5%, 

51 有 几 个 因素 能 够 减轻 上 述 计 算得 到 的 计划 投资 的 波动 程度 。 比 如 很 高 的 计划 投资 数量 可 能 
会 导致 利率 升 高 ， 并 增加 资本 品 的 相对 价格 。 这 些 效应 的 大 小 要 分 别 依赖 于 消费 的 跨 期 替代 弹性 和 
资本 品 的 供给 弹性 。 此 外 ， 如 果 部 分 技术 冲击 是 短暂 的 ， 那 么 资本 存量 的 上 升幅 度 就 要 小 于 短期 产 
出 的 上 升幅 度 。 不 过 ， 正 如 我 们 前 面 提 到 的 ， 所 谓 短暂 技术 变动 是 一 个 难以 解释 的 概念 。 
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时 间 和 其 他 约束 条 件 的 影响 ， 要 比 计划 投 资 的 波动 要 小 。 

但 是 ， 真 实 经 济 周期 模型 不 能 解释 衰退 时 期 的 资本 市 场 。 如 果 训 退 是 由 
于 负 向 技术 冲击 引起 ， 那 么 资本 存量 的 减少 就 意味 着 净 投 资 为 负 。 但 是 除了 
大 萧条 时 期 之 外 ， 这 种 情况 从 来 没有 出 现 过 。 例 如 ， 美 国 1982 年 第 四 季度 
的 实际 产 出 要 低 于 1979 年 的 产 出 ， 但 是 在 之 间 的 任何 一 个 时 间 点 上 ， 净 投 
资 都 没有 出 现 负 号 一 一 如 同 真实 经 济 周期 模型 推断 的 那样 。 

真实 经 济 周期 模型 能 够 成 功 地 解释 投资 中 各 个 子 项 目的 波动 特征 。 将 上 
面 的 简单 计算 稍 做 扩展 : 在 任何 一 个 季度 ， 当 产 出 增长 一 个 百分点 时 , 7 类 
型 的 计划 总 投资 将 会 增长 [1/(d; + 8) ] ， 其 中 4 是 该 类 型 资本 品 的 折旧 率 ， 
8 是 整个 经 济 的 平均 增长 率 。 如 果 j 类 型 资本 品 的 总 投资 计划 被 分 解 到 名 期 
执行 ， 那 么 不 同 资本 品 项 目的 相对 波动 就 大 致 由 [1X(d + g)k] 决定 。 假 设 
对 商业 投资 而 言 ， 为 8 个 季度 ， 对 生产 者 固定 资产 投资 而 言 ，% 约 为 2 个 
EE, 并且 这 两 种 资本 品 每 季度 的 折旧 率 分 别 为 1% 和 4% ， 经 济 平均 增长 
率 为 每 季度 1% ， 那么 商业 投资 和 生产 者 固定 资产 投资 的 相对 波动 大 概 为 
60% ， 这 和 所 能 获得 的 数据 基本 吻合 。 如 果 使 用 同样 的 计算 方法 ， 我 们 会 发 
现 家 庭 建筑 投资 的 波动 ， 基 本 上 和 总 体 投资 波动 相当 ， 但 是 这 个 结果 和 表 3 
以 及 表 6 中 的 数据 相 冲 突 。 同 时 ， 真 实 经 济 周 期 模型 并 没有 对 存货 投资 的 高 
度 敏感 性 提供 解释 。 同 时 ， 基 于 外 生 的 技术 冲击 ， 真 实 经 济 周期 模型 也 不 能 
解释 某 个 投资 子 项 目 波动 模式 的 国 别 差异 。 

劳动 力 市 场 。 真 实 经 济 周期 模型 假定 ， 家 庭 在 一 个 竞争 性 的 环境 中 进行 
优化 ， 这 意味 着 工人 永远 在 劳动 力 供给 曲线 之 上 。 但 是 ， 这 却 和 工作 时 数 、 
就 业 水 平和 实际 工资 的 周期 性 特征 不 相符 合 。 正 如 我 们 在 表 7 至 表 11 中 看 
到 的 那样 ， 观 察 到 的 就 业 水 平和 每 周 工作 时 数 的 波动 比 起 实际 工资 水 平 的 波 
动 而 言 要 大 得 多 ; 而 且 ， 总 体 而 言 ， 在 衰退 时 期 实际 工资 水 平 还 有 轻微 的 下 
降 趋 势 。 不 过 ， 实 际 工资 水 平和 工作 时 数 波动 的 模式 随 着 国 别 、 样 本 时 间 和 
其 他 特定 条 件 的 不 同 而 具有 很 大 的 差别 。 

RO 列 出 了 剔除 掉 趋 势 值 之 后 ， 实 际 工资 和 工作 时 数 之 间 的 关系 : 仅仅 
略微 地 加 上 倾斜 。 但 是 这 个 结论 与 大 部 分 截面 数据 的 研究 结果 相 违背 ， 这 些 


52 这 可 能 是 因为 投资 作为 行业 层面 的 生产 率 增长 的 函数 而 言 具 有 非 凸 性 〈 因 为 某 种 非 负 约 
FR) 。 然 而 ， 相 互 独立 的 行业 技术 冲击 却 又 不 能 解释 产 出 的 波动 。 

53 ”这 需要 假定 技术 冲击 同等 地 影响 所 有 类 型 的 投资 ， 并 且 在 不 同 资本 品 上 所 产生 的 利率 效应 
大 致 相等 。 
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研究 认为 这 条 曲线 是 高 度 无 弹性 的 。 为 了 使 得 “企业 在 劳动 供给 曲线 之 上 
生产 ”的 假定 和 实际 数据 相 吻 合 ， 我 们 必须 证 明 上 述 截面 数据 研究 得 出 的 
结果 是 错误 的 ， 或 者 短期 劳动 力 供给 曲线 会 出 现 较 大 的 移动 。 

一 些 极端 的 例子 ， 如 大 萧条 ， 也 不 支持 工人 在 劳动 力 供给 曲线 之 上 的 假 
定 。 在 大 萧条 时 期 ， 正 如 我 们 所 预期 到 的 ， 考 虑 到 农产品 需求 的 无 弹性 以 及 
制造 业 中 存在 的 不 完全 竞争 ， 农 产品 价格 相对 于 工业 品 价格 下 降 。 结 果 ， 
实际 工资 上 升 ， 尤 其 是 在 萧条 出 现 的 初期 。 从 1929 年 到 1932 年 ， 按 照 消 费 
者 价格 计算 的 实际 工资 水 平 大概 上 升 了 7.5% ( 见 表 12) 。 但 是 ， 与 实际 工 
资 水 平 上 升 应 该 导致 工作 时 数 上 升 的 推断 相反 的 是 ， 大 萧条 时 期 工作 时 数 ， 
也 就 是 劳动 供给 下 降 了 。 非 农业 部 门 的 雇佣 在 3 年 里 减少 了 22% 。 

一 个 简单 的 模型 能 够 帮助 我 们 理解 在 大 萧条 ， 以 及 其 他 衰退 时 期 ， 当 以 
食品 计算 的 实际 工资 水 平 上 升 ， 或 者 不 出 现 显著 下 降 时 ( 见 表 14) ， 劳 动力 
市 场 会 发 生 什么 。 我 们 需要 区 别 被 雇佣 工人 的 工作 时 数 供给 和 被 雇佣 工人 的 
人 数 。 我 们 先 来 看 在 衰退 时 期 仍然 工作 的 工人 是 如 何 行动 的 。 考 虑 一 个 代表 
性 的 个 体 ， 他 的 效用 函数 对 食品 、 闲 暇 和 其 他 商品 是 加 总 可 分 的 (如 前 面 
所 论述 的 ， 要 使 最 优化 问题 得 到 有 趣 的 结果 ， 我 们 需要 施加 一 些 限制 条 
件 )。 

W= > [uw (F) +U - V,(L) 18 

其 中 FF 是 食品 消费 ，G 是 对 其 他 商品 的 消费 ，L 为 劳动 力 供给 。 参 数 8 
为 贴现 因子 ， 将 未 来 的 效用 贴现 到 当期 。 技 术 进步 不 仅仅 提高 劳动 生产 率 ， 
还 提高 工人 享受 闲暇 的 效率 ， 这 由 n, 项 加 以 刻画 。 我 们 假定 m, 采用 特定 的 
形式 : man (如 果 不 采用 这 种 限定 ， 我 们 同样 有 很 多 自由 度 来 得 到 感 兴趣 
的 结果 ) 。 


关于 劳动 供给 L, 的 一 阶 条 件 为 : 
U;'w'p, = MV, 


54 相对 价格 的 变化 是 宏观 经 济 波动 中 一 个 非常 重要 的 方面 ， 一 个 好 的 理论 不 仅 应 该 考虑 到 这 
种 变化 ， 还 应 该 能 够 解释 它 。 下 文 将 要 描述 的 理论 ， 以 及 其 他 基于 不 完全 竞争 的 理论 ， 至 少 能 够 得 
出 与 现实 大 致 吻合 的 推论 。 见 Joseph E. Stiglitz, “Price Rigidities and Market Structure” , American Eco- 
nomic Review, vol. 74 (May 1984, papers and Proceedings, 1983), pp. 350 -55; Julio J. Rotemberg , 
Garth Saloner, “The Relative Rigidities of Monopoly Pricing” ; Hall, “The Relationship Between Price and 
Marginal Cost in U. S. Industry” 。 
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表 14 美国 实际 工资 对 拟 合 趋势 的 偏离 ，1948 一 1986 t" 











对 趋势 值 偏离 的 


离 的 标准 差 | 偏离 的 

一 期 二 期 三 期 
0.817 | 0.565 | 0.318 
0. 878 













1947 一 1986 
1967—1986 
1948—1966 








0. 684 0. 475 0. 225 











0. 689 0. 350 





0. 068 


资料 来 源 : 见 表 ls 
a， 季 度数 据 。 趋 势 值 的 计算 方法 采用 了 分 段 线性 回归 。 实 际 工资 采用 了 消费 者 价格 指数 计算 。 


其 中 w 为 工资 率 ，P 为 食品 价格 。 对 其 采用 连续 时 间 近 似 ， 对 时 间 求 
微分 ， 可 以 得 到 : 
- 7(dlnF/dt) + dlnv' /dt = 7 + QdlnL/dt 


其 中 我 们 做 了 一 个 进一步 的 假设 : U 是 常 弹 性 函数 ， 弹 性 为 +; 了 同样 
是 常数 弹性 ， 其 弹性 为 Q。v = wp ,7 为 n 随时 间 的 变化 率 。 

从 上 式 中 可 以 看 到 ， 如 果 以 食品 价格 衡量 的 实际 工资 上 升 ， 对 食品 的 消 
费 相 对 于 趋势 值 下 降 ， 那 么 劳动 供给 应 该 增加 。 而 且 ， 在 这 个 例子 中 ， 调 
整 成 本 似乎 不 能 解释 对 最 优 行为 的 短期 偏离 ， 因 为 调整 食物 消费 是 无 成 本 
AY.” 

这 并 非 是 唯一 的 一 阶 条 件 。 我 们 可 能 还 有 其 他 的 和 理论 一 致 的 一 阶 条 
件 ， 但 是 那 很 难 证 实 这 个 理论 : 所 有 的 一 阶 条 件 都 必须 得 到 满足 。 


55 该 工人 始终 被 雇佣 ， 意 味 着 我 们 可 以 忽略 边界 约束 条 件 。 

56 ”理想 状况 下 ， 我 们 的 数据 应 该 和 那些 在 整个 衰退 时 期 都 保持 工作 的 工人 的 消费 和 雇用 情况 
联系 起 来 。 我 们 怀疑 这 些 工人 消费 (一般 消 费 ， 或 者 食品 消费 ) 的 波动 程度 要 小 于 总 消费 的 波动 程 
度 。 罗 伯 特 * 巴 罗 和 罗伯特 : 金 也 提出 了 这 个 观点 。" Time - Separable Preferences and Intertemporal — 
Substitution Models of Business Cycles” , Quarterly Journal of Economics, vol. 99 (November, 1984), pp. 
817 -839。 注 意 到 那些 计划 在 将 来 不 参加 工作 的 工人 仍然 满足 一 阶 条 件 。 如 果 未 来 不 参加 工作 是 
“被 迫 的 ”， 那 么 对 未 来 工作 不 确定 性 的 增加 会 降低 当期 消费 ， 并 导致 劳动 供给 的 增加 。 

57 在 如 何 衡量 消费 时 ， 我 们 面临 两 个 问题 。 首 先 ， 如 果 消 费 包括 耐用 消费 品 ， 那 么 我 们 需要 
包含 耐用 品 提供 的 服务 ， 而 不 是 其 购买 。 这 些 可 能 要 比 耐 用 品 购买 波动 性 小 。 这 样 ， 消 费 支 出 的 时 
间 序 列 在 训 退 时 期 将 会 比 “实际 支出 ”的 时 间 序 列 暗含 着 劳动 供给 的 更 大 增加 。 在 另外 一 方面 ， 有 
些 商 品 存在 调整 成 本 ， 导 致 一 定 的 时 洁 。 这 会 使 得 它们 的 时 间 序 列 波动 减少 。 当 然 ， 如 果 存 在 调整 
成 本 ， 我 们 不 需 将 它 正 式 地 纳入 分 析 框 架 。 
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例如 ,我们 可 以 从 劳动 供给 的 跨 期 替代 中 得 到 一 个 相似 的 结论 : 
N,V i = 50,1 +7) 70,41 

其 中 wv 是 实际 工资 率 , r 是 第 1 期 的 实际 利率 。 现 在 我 们 可 以 看 到 为 什 
么 要 引入 效率 因子 %。 如 果 没 有 mn， 在 稳 态 ， 实 际 工资 上 升 将 会 导致 工作 时 
数 的 上 升 。 如 果 闲 暇 消费 的 效率 和 实际 工资 以 相同 的 比例 上 升 ， 那么 实际 工 
资 上 升 并 不 会 导致 工作 时 数 的 变化 。 

我 们 再 回 到 原来 的 连续 时 间 工 资方 程 : 

n + QdlnL/dt = dinv/dt + (5° - r) 

Herp §* ~1/ (1+8) 表示 净 时 间 偏 好 率 (pure rate of time preference) 。 
如 果实 际 工资 增长 速度 超过 其 趋势 值 ， 或 利率 低 于 趋势 值 ， 那 么 劳动 供给 就 
会 相对 于 其 趋势 值 出 现 增 加 。 

一 阶 条 件 给 出 了 劳动 供给 的 跨 期 替代 含义 ， 它 着 重 强 调 的 是 以 消费 品 衡 
量 的 实际 工资 变动 以 及 以 消费 品 衡量 的 利率 变动 。 因 此 ， 如 果实 际 工资 上 
升 ， 正如 在 大 萧条 中 发 生 的 那样 ， 必 然 会 导致 工作 时 数 的 增加 (但 事实 却 
并 非 如 此 )。 

现在 考虑 某 个 工人 停止 工作 。 他 们 会 选择 在 萧条 时 期 享受 更 多 的 闲暇 
吗 ? 在 早期 隐 性 合同 理论 中 扮演 重要 角色 的 与 就 业 相关 的 非 凸 性 问题 ， 在 近 
期 的 真实 经 济 周期 模型 中 被 重新 发 据 ， 尽 管 对 早期 非 凸 性 问题 的 批评 仍然 适 
用 。 即 使 是 非 凸 性 成 立 ， 也 就 是 说 ， 一 个 工人 每 天 工作 8 个 小 时 ， 要 好 于 两 
个 工人 每 人 每 天 工作 4 个 小 时 ， 对 偏好 的 某 些 自然 约束 (比如 边际 效用 递 
减 ) 也 意味 着 应 该 存在 工作 轮换 。 这 也 可 以 通过 将 失业 补偿 时 间 限 定 在 26 
周 或 者 39 周 的 条 款 中 得 以 证 实 。 而 且 ， 如 果 存 在 完全 的 失业 保险 ， 个 人 可 
能 更 倾向 于 被 解雇 ,而 不 是 继续 工作 ;但 很 少 有 行业 表现 出 这 种 相反 的 情 


58 ”注意 到 我 们 的 理论 能 够 让 对 劳动 力 供给 进行 的 时 间 序 列 研究 和 截面 数据 研究 统一 起 来 。 在 
过 去 50 年 中 ， 工 作 时 数 有 轻微 的 减少 ， 这 意味 着 向 后 弯曲 的 劳动 力 供给 曲线 ,但 是 截面 数据 研究 则 
提出 男性 劳动 力 供给 曲线 基本 上 是 无 弹性 的 ， 而 兼职 工人 的 劳动 供给 则 是 高 度 弹 性 的 。 

59 ” 而且， 在 萧条 时 期 ， 还 存在 劳动 力 转 积 的 现象 ， 意味 着 更 多 的 “在 职 闲 暇 "， 因 此 ， 真 正 
有 效 的 实际 工资 要 比 观察 到 的 要 高 。 这 意味 着 劳动 供给 应 该 比 我 们 刚才 的 预期 要 增加 得 更 多 ， 或 者 
在 萧条 时 期 降低 得 更 少 。 另 一 方面 ， 当 存在 长 期 雇佣 关系 时 ， 当 前 工资 率 的 变动 并 不 反映 一 生 收 入 
贴现 价值 的 变动 ， 因 为 它 是 目前 工作 时 数 的 结果 。 

60 Hall, “Employment Fluctuation and Wage Rigidities” 。 
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况 。 实 际 上 ， 真 实 经 济 周期 模型 并 没有 认识 到 失业 与 就 业 水 平 波动 之 间 的 
区 别 。 这 再 一 次 说 明 ， 观 察 到 的 现象 与 工人 处 在 劳动 力 供给 曲线 上 的 理论 并 
不 一 致 ， 因 而 ， 也 与 真实 经 济 周 期 模型 不 一 致 。 

2. 传统 凯恩斯 主义 模型 

最 简单 的 凯恩斯 主义 模型 由 两 条 相交 的 曲线 构成 : IS 曲线 和 LM 曲线 。 
它们 确定 在 每 一 个 价格 水 平 下 的 总 需求 以 及 劳动 力 市 场 均衡 ,方程 为 : 

y, = f(M,/P,) (6) 
Y, = g(W,_,/P,) (7) 

其 中 M, 是 货币 供给 ，P, 表示 名 义 价格 水 平 ，y, 是 实际 产 出 ， 取 .表示 
上 一 期 的 名 义工 资 。 由 于 存在 名 义工 资 合 同 交错 ， 上 一 期 的 名 义工 资 水 平 影 
啊 本 期 的 名 义工 资 水 平 。 式 (7) 背后 的 基本 假设 是 企业 的 劳动 力 需求 曲线 
决定 就 业 。 名 义 价 格 水 平 为 完全 弹性 ， 由 商品 市 场 出 清 条 件 决定 .2 同样 ， 
我 们 将 此 模型 的 经 济 含义 与 商业 周期 的 经 验 事实 做 一 一 对 比 。 

商品 市 场 。 通 过 假设 过 去 名 义工 资 水 平 影响 当期 名 义工 资 水 平 ， 凯 恩 斯 
主义 模型 能 够 产生 出 实际 产 出 持久 性 地 偏离 趋势 值 的 结果 。 通 过 设 定 交 错 工 
资 合同 ， 泰 勒 证 明 这 种 偏离 可 能 会 持续 较 长 的 时 间 。 既然 非 均衡 来 自 于 劳 
动力 市 场 ， 那 么 价格 水 平 波动 就 会 传递 到 所 有 行业 ， 并 产生 出 国内 各 个 行业 
产 出 波动 高 度 相 关 的 数据 特征 。 然 而 ， 在 表 1 中 ， 至 少 美国 产 出 波动 持久 性 
的 模式 与 凯恩斯 主义 模型 的 预测 并 不 一 致 。 由 于 投资 减少 (从 而 未 来 资本 
存量 减少 ) 所 引起 的 产 出 的 暂时 性 下 降 ， 会 产生 某 些 永久 性 的 影响 ， 但 是 
这 种 影响 从 量 上 看 可 能 非常 小 。 对 基本 模型 进行 扩展 ， 使 得 模型 纳入 能 够 产 
生 内 生 的 技术 进步 的 经 济 活动 ， 会 在 产 出 波动 上 产生 长 期 的 单位 根 。 但 是 ， 
我 们 仍然 不 清楚 ， 为 什么 由 产 出 减少 所 引起 的 实际 工资 上 升 会 抑制 这 些 活 
动 ， 而 不 是 相反 。 


61 ”关于 此 问题 的 更 为 全 面 详细 的 论述 ， 可 以 参考 Joseph E. Stigilitz, “Theories of Wage Rigidi- 
ty”， 收 编 于 James L. Butkiewicz A, Keynes’Economic Legacy; Contemporary European Theories ( Prae- 
ger, 1986), pp. 153 -206; Richard Amott, Arthur Hosios, Joseph E. Stigilitz, “Implicit Contracts, La- 
bor Mobility, and Unemployment” , Working Paper 2316, NBER, July 1987, 

在 工作 搜寻 方面 也 存在 非 凸 性 。Armott，Hosios 和 Stiglitz “Implicit Contracts, Labor Mobility, and Un- 
employment ”一 文 证 明 非 凸 性 的 确 意味 着 工作 时 数 的 削减 部 分 地 会 使 用 解雇 的 方式 ， 即 使 是 对 偏好 
做 出 适当 的 假定 。 

62 我们 本 部 分 所 作 的 大 部 分 讨论 ， 都 可 以 应 用 于 最 近 的 凯恩斯 主义 文献 一 一 在 这 些 文献 中 ， 
劳动 力 市 场 和 商品 市 场 都 不 能 出 清 。 

63 Taylor “Aggregate Dynamics and Staggered Contracts” , 
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际 含 在 凯恩斯 主义 模型 之 中 的 一 个 理念 是 ， 在 适当 的 条 件 下 ， 可 以 极 大 
地 降低 商业 周期 的 严重 程度 ， 这 也 是 该 理论 赞成 稳定 性 干预 的 原因 。 现 在 ， 
政府 使 用 积极 的 财政 政策 和 货币 政策 的 合理 性 依赖 于 这 些 政策 可 能 会 避免 经 
济 出 现 极端 的 波动 。 茶 些 制 度 安排 可 能 也 会 起 到 类 似 的 作用 。 泰 勒 曾经 强调 
进行 工资 同步 调整 ( 比如 日 本 ) 在 减少 名 义工 资 刚性 方面 的 重要 性 。 经 济 
结构 同样 会 影响 凯恩斯 主义 模型 的 合理 性 。 一 个 在 世界 市 场 上 出 售 商品 的 小 
型 开放 经 济 ， 应 该 比 一 个 封闭 的 大 型 经 济 体 更 不 容易 受到 需求 冲击 的 影响 。 
因此 ， 表 1 报告 的 不 同 国家 相似 的 经 济 波动 程度 是 凯恩斯 主义 模型 所 不 能 解 
释 的 。 

在 凯恩斯 主义 模型 中 ,通货 膨胀 的 持续 性 来 自 于 名 义工 资 变 动 率 的 持续 
性 ， 而 后 者 又 是 由 交错 工资 设 定 以 及 长 期 合同 所 引起 。 如 果 平 均 工 资 影响 全 
国 范围 的 价格 和 生产 ， 那 么 我 们 就 能 观察 到 商品 市 场 上 价格 刚性 的 存在 。 但 
是 ， 如 果 工 资 合约 的 签订 仅仅 是 确定 平均 工资 水 平 ， 而 不 固定 工人 受到 此 合 
同 约束 所 带 来 的 机 会 成 本 以 及 新 雇用 工人 引起 的 边际 成 本 ， 那 么 ， 我 们 就 不 
清楚 工资 设 定 过 程 所 引起 的 工资 刚性 能 否 引 起 价格 刚性 。 

资本 市 场 。 传 统 凯 恩 斯 主义 通过 加 速 原 理 来 解释 为 何 投资 波动 程度 大 于 
经 济 总 体 波 动 程度 ， 这 和 真实 经 济 周 期 模型 一 样 。 产 出 的 变动 导 臻 最 优 资本 
存量 同比 例 的 变动 ， 但 这 会 引起 投资 的 巨大 波动 ， 因 为 平均 投资 数量 比 资本 
存量 要 小 得 多 。 不 过 ， 在 凯恩斯 主义 模型 中 ， 最 初 的 产 出 变动 被 假定 成 为 短 
暂 的 ， 因 此 其 解释 能 力 还 要 远 远 小 于 真实 经 济 周期 模型 。 尤 其 是 凯恩斯 主义 
假定 冲击 不 是 来 自 于 技术 ， 而 是 暂时 性 的 总 需求 冲击 或 者 实际 工资 冲击 。 当 
经 济 恢复 时 ， 对 额外 资本 的 需求 就 将 开始 调整 。 

加 速效 应 假说 的 另外 一 个 版 本 与 投资 时 刻 有 关 。 投 资 经 常 集中 在 产 出 高 
于 平常 的 时 候 ， 因 为 这 个 时 候 产 能 利用 率 也 比较 高 。 但 是 ， 同 样 需要 注意 到 
的 是 ， 产 能 利用 率 高 也 仅仅 是 暂时 性 的 。 考 虑 到 设备 安装 需要 的 运输 、 建 设 
时 沾 ， 当 新 设备 可 以 被 投入 使 用 时 ， 产 能 利用 率 可 能 已 经 下 降 。 

对 于 长 期 存在 的 投资 项 目 而 言 ， 给 定 运输 和 建设 时 沾 ， 在 其 使 用 生涯 上 
的 平均 回报 应 该 对 暂时 性 的 冲击 不 敏感 。 所 以 ， 小 的 价格 调整 就 足以 将 投资 
需求 转移 到 产 出 较 低 的 时 期 。 结 果 是 ， 如 果 在 产能 利用 率 较 低 的 时 期 投资 的 
边际 成 本 相对 较 低 ， 那 么 投资 品 价格 的 小 的 变动 就 足以 稳定 投资 品 的 产 出 。 
所 以 ， 从 凯恩斯 主义 的 视角 来 看 ， 投 资 的 波动 并 不 会 很 大 ; 波动 幅度 可 能 很 


64 Taylor, “Differences in Economic Fluctuations in Japan, the United States, and Europe” o 
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小 ， 甚 至 出 现 逆 周 期 波动 。 

上 面 的 论述 能 够 很 好 地 应 用 于 住宅 建设 投资 上 。 对 住房 的 需求 应 该 是 基 
于 消费 者 一 生 的 收入 ， 而 非 当 期 收入 。 因 此 ， 现 期 产 出 的 波动 应 该 不 会 对 住 
房 投资 产生 大 的 影响 。 当 价格 变动 时 ， 住 房 需求 曲线 的 移动 会 被 大 量 存在 的 
房产 存量 和 土地 存量 吸收 。 那 么 ， 住 宅 建设 的 波动 程度 就 应 该 由 供给 曲线 和 
已 有 房产 价格 变动 来 决定 〈 部 分 被 土地 价格 变动 抵消 ) 。 由 于 住宅 建设 中 所 
使 用 的 资源 都 是 高 度 专业 化 的 ， 当 投资 增加 时 ， 边 际 成 本 会 很 快 下 降 。 于 
是 ， 住 房价 格 的 很 小 的 变动 〈( 剔 除 土地 价格 变动 ) 就 应 该 导致 逆 周 期 ， 最 
多 也 是 小 的 顺 周期 住宅 建设 波动 。 然 而 ， 至 少 在 美国 ， 住 宅 建设 投资 是 所 有 
投资 子 项 中 ， 波 动 最 为 剧烈 的 一 个 。 

关于 存货 投资 的 问题 现在 已 经 是 众所周知 了 .如 果 生 产 函 数 是 止 的 , 那 
么 存货 投资 就 应 该 起 到 缓冲 器 的 作用 。 对 于 在 衰退 时 期 丧失 工作 的 工人 而 言 ， 
他 们 应 该 被 作为 “存货 ” ， 只 要 影子 实际 工资 略微 地 小 于 正常 实际 工资 。 

如 果 不 存在 生产 调整 成 本 ,并 且 不 考虑 储藏 成 本 ， 生 产 应 该 在 每 二 期 
实际 边际 成 本 相等 的 那 一 点 进行 : 

of /F', =v) ./F',,,(1 +r’) 

其 中 v 是 以 产 出 品 衡 量 的 实际 工资 ，r* 是 以 产 出 品 衡量 的 实际 利率 ， 柬 
表示 劳动 边际 产品 。 ( 当 相对 价格 变动 时 ， 以 产 出 品 衡量 的 实际 利率 与 以 消 
费 品 衡量 的 实际 利率 不 同 ) 。 如 果 使 用 连续 时 间 来 表示 ， 我 们 能 够 得 到 ; 

dlnv’ /dt -r = - (1/a)dlnL/dt 

其 中 a 是 劳动 力 需求 对 工资 的 弹性 (如果 是 柯 布 一 道格拉斯 类 型 的 生 
产 函 数 ， 那 么 它 等 于 1 减 去 劳动 份额 的 差 的 倒数 ) 。 给 定 我 们 所 观察 到 的 实 
际 工资 和 实际 利率 变动 不 大 的 事实 ， 就 业 水 平 也 不 应 该 有 太 大 变化 ， 因 为 大 
于 销售 量 的 那 一 部 分 产品 进入 存货 。 但 是 不 仅仅 是 产 出 没有 像 理 论 所 预测 的 
那样 得 到 平滑 ， 而 且 存 货 在 衰退 时 期 甚至 减少 。9 

劳动 力 市 场 。 如 表 7 和 表 8 所 示 ， 实 际 工资 的 变动 常常 是 顺 周期 的 。 在 
第 二 次 世界 大 战 后 ， 仅 仅 在 1948—1966 年 ， 使 用 生产 者 价格 指数 所 计算 出 
来 的 美国 实际 工资 看 起 来 好 像 是 逆 周 期 变动 。 在 此 之 前 ， 仅 仅 在 大 萧条 期 


65 Blinder, “Can the Production Smoothing Model of Inventory Behavior Be Saved?” 

66 ”调整 成 本 的 存在 只 会 增加 存货 投资 平滑 生产 的 作用 。 

67 ”我 们 假定 生产 在 时 间 上 是 可 分 的 ， 并 且 内 点 解 存在 。 

68 ”对 储存 投入 品 可 以 被 视 做 生产 过 程 的 一 部 分 。 这 样 ， 当 产 出 减少 时 ， 对 存货 的 需求 也 减少 。 
此 处 矛盾 主要 在 于 最 终 产品 的 存货 在 衰退 时 期 不 增 反 降 。 
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间 ， 实 际 工资 出 现 过 逆 周 期 变动 。 但 那 是 通过 消费 者 价格 指数 计算 的 实际 工 
资 ， 而 不 是 采用 更 为 关键 的 生产 者 价格 指数 计算 的 工资 。 高 产 出 往往 与 高 实 
际 工资 水 平 ， 以 及 在 几乎 所 有 情况 之 下 ， 与 高 劳动 生产 率 联 系 在 一 起 后 者 即 
使 是 在 大 萧条 期 间 也 是 这 样 。 固 定 成 本 的 存在 能 够 解释 生产 率 的 此 种 变动 情 
况 ， 但 是 关于 工资 的 数据 直接 与 凯恩斯 主义 模型 的 预测 相 冲 突 。 

对 凯恩斯 主义 模型 最 早 的 一 个 批评 是 ， 有 证 据 表 明 ， 企 业 并 没有 在 劳动 
力 需 求 曲线 之 上 。 比 如 ， 如 果 采 用 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 形式 ， 劳 动 所 占 
的 份额 为 0.75， 假 设 劳动 投入 降低 25% ， 如 大 萧条 时 期 ， 那 么 实际 工资 应 
该 上 升 6% 。 而 以 产 出 品 衡量 的 实际 利率 (也 就 是 边际 资本 的 边际 回报 ) 则 
会 下 降 30% 。 如 果 按 照 大 多 数 实证 文献 所 估计 的 替代 弹性 小 于 1， 那么 实际 
工资 还 会 上 升 得 更 多 。 比 如 ， 如 果 替 代 弹 性 为 0.6， 实 际 利率 保持 不 变 ， 如 
果 经 济 中 唯一 的 冲击 是 技术 冲击 ， 那 么 实际 工资 会 上 升 40% (如 果 资 本 的 
边际 回报 递减 ， 那 么 实际 工资 上 升 的 幅度 还 会 更 大 )。 

邓 禄 普 和 塔 希 斯 指出 ， 在 大 萧条 期 间 ， 这 种 情况 并 没有 发 生 ， 相 反 ， 我 
们 上 面 提 到 的 事实 表明 ， 当 工作 时 数 减少 时 ， 实 际 工资 下 降 。 目前 ,文献 
中 有 三 种 方法 来 试图 在 凯恩斯 主义 的 框架 中 解释 这 种 现象 。 第 一 ， 假 设 企业 
并 不 在 其 劳动 需求 曲线 之 上 。 对 这 种 方法 的 批评 主要 是 理论 上 的 ， 而 非 来 
目 实 证 研究 : 他 们 并 没有 合理 地 解释 为 什么 在 竞争 性 的 框架 下 ， 企 业 不 降低 
他 们 的 价格 以 增加 销售 。 

第 二 种 方法 是 质疑 数据 。 现 实 中 的 数据 并 没有 反映 企业 所 支付 的 边际 工 
资 ， 但 是 仔细 考察 就 会 发 现 ， 这 种 方法 实际 上 加 剧 了 前 面 所 提 到 的 矛盾 。 原 
因 有 两 个 : 在 隐 性 合同 理论 中 ， 工 人 所 拿 到 的 工资 中 的 一 部 分 可 以 被 看 做 是 
从 某 个 “保险 基金 ”中 获得 的 赔偿 ,或 者 支付 的 保费 。 在 衰退 时 期 ， 工 人 
所 获得 的 工资 要 大 于 劳动 的 边际 产品 ， 以 为 此 时 工人 相当 于 获得 了 保险 赔 
偿 。 其 次 ， 在 繁荣 时 期 ， 企 业 所 支付 的 边际 工资 要 显著 地 大 于 平均 工资 。 

第 三 种 方法 是 假定 劳动 力 需求 曲线 不 是 传统 意义 上 由 单个 企业 竞争 性 的 
劳动 力 需 求 曲线 加 总 得 来 。 这 种 方法 中 又 包含 两 种 思路 。 一 种 思路 是 考察 资 
本 市 场 的 不 完美 性 ， 这 将 在 下 一 节 中 作 详 细 讨 论 ; 第 二 种 思路 是 假设 不 完全 


69 Dunlop, “The Movement of Real and Money Wages”, Tarshis, “Changes in Real and Money Wages” 。 

70 Alvin M. Hasen 使 用 了 这 种 方法 ， 可 参考 : Business Cycles and National Income, Expanded Edi- 
tion (Norton, 1951); Robert M. Solow, Joseph E. Stiglitz, “Output, Employment, and Wages in the 
Short Run”, Quarterly Journal of Economics, vol. 82 (November 1986), pp. 537 —-560; Robert J. Barro, 
Herschel Grossman, Money, Employment and Inflation (Cambridge University Press, 1976) 。 
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Hpo BER i PARERE F (L), RAFE, v =F’, Hp 
v 是 以 产 出 衡量 的 实际 工资 。 在 不 完全 竞争 下 ， 企 业 选 择 :” 
v” = F'/m (8) 

如 果 加 成 系数 是 常数 ， 那 么 假定 市 场 是 完全 竞争 还 是 不 完全 竞争 不 会 对 
分 析 带 来 太 大 的 不 同 。 式 (8) 使 我 们 能 够 定义 劳动 力 的 总 需求 。 像 通常 那 
E, 我们 不 应 该 把 它 仅 仅 看 做 是 劳动 力 需 求 曲 线 ， 而 应 该 看 做 是 经 济 中 企业 
进行 雇佣 的 均衡 条 件 的 加 总 。 

当然 ，m 可 能 在 经 济 周期 中 改变 ， 并 且 这 种 改变 可 以 解释 我 们 观察 到 的 
现象 。 对 于 简单 的 垄断 竞争 模型 而 言 , m=1/ [1 - (1 需求 弹性 ) ] ， 我 们 
的 确 可 以 找到 一 种 需求 结构 ， 在 这 种 需求 结构 中 ， 需 求 弹性 在 不 同 需求 量 上 
的 变动 正好 可 以 解释 观察 到 的 数据 。 罗 伯 特 ' 霍 尔 ， 认 为 竞争 性 的 供给 模型 
不 足以 解释 数据 。 他 提出 了 一 个 更 为 复杂 的 类 似 的 垄断 竞争 模型 ”但 是 ， 
截面 数据 研究 却 基 本 上 没有 为 这 种 需求 模式 背后 的 偏好 模式 提供 支持 。 斯 带 
格 利 茨 提供 了 另外 一 种 不 完全 竞争 模型 ， 它 能 够 提供 解释 加 总 数据 变动 所 需 
要 的 需求 弹性 的 变化 。 需 要 注意 的 是 ， 某 些 不 完全 竞争 模型 提供 的 需求 弹 
性 变动 与 我 们 所 需要 的 相反 一 一 当 需 求 下 降 时 ， 竞 争 程 度 增加 〈 比 如 
OPEC) 一 一 因此 成 本 加 成 的 幅度 在 衰退 时 期 减少 。 

本 文 第 一 部 分 提供 的 数据 对 简单 的 垄断 竞争 模型 提出 了 怀疑 。 显 然 ， 需 
求 弹性 以 及 成 本 加 成 等 变量 在 各 个 国家 应 该 是 不 同 的 ， 尤 其 是 小 型 开放 经 济 
在 大 部 分 商品 上 都 面临 着 富有 弹性 的 需求 。 但 是 数据 却 提供 了 这 样 的 结果 : 
所 有 国家 劳动 投入 的 波动 都 远 远 大 于 实际 工资 的 波动 ， 而 且 这 些 国 家 产 出 波 
动 的 大 小 非常 相似 。 

3. 新 凯恩斯 主义 理论 

新 凯恩斯 主义 理论 从 多 个 方面 对 凯恩斯 主义 的 假设 进行 修改 。 其 中 的 区 
别 反 映 了 这 些 不 同 的 方法 关注 不 同市 场 。 有 三 个 理论 分 文 关 注 劳 动力 市 场 ， 
他 们 分 别 是 隐 性 合同 理论 、 搜 寻 理 论 和 效率 工资 理论 。 另 外 一 个 大 的 分 支 关 


71 这 只 是 采用 另外 一 种 形式 来 表达 我 们 熟悉 的 成 本 加 成 公式 。 每 单位 新 增 劳 动力 的 边际 成 本 
是 w/F"'。 因 此 价格 为 p = mw/F’ 。 

72 Hall, “The Relationship Between Price and Marginal Cost in U. S. Industry” 。 

73 Stiglitz, “Price Rigidity and Market Structure” 。 
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注 商品 市 场 ， 试 图 通过 菜单 成 本 和 不 完全 竞争 来 解释 价格 刚性 。* 除 此 之 外 ， 
还 有 男 外 一 些 理论 着 重 于 资本 市 场 ， 并 且 强 调 信贷 配给 和 股权 配给 (equity 
rationing) 的 作用 。 在 这 些 理论 看 来 ， 这 些 市 场 并 非 相 互 独立 。 比 如 ， 股 权 
配给 理论 可 以 用 来 解释 劳动 力 市 场 的 现象 (实际 工资 刚性 以 及 失业 持久 
性 )， 以 及 价格 的 变动 行为 。 这 些 理论 也 不 是 相互 排斥 的 ， 有 些 模 型 就 同时 
包含 了 搜寻 、 隐 性 合同 和 效率 工资 三 种 因素 。”* 

为 方便 起 见 ， 我 们 提出 一 个 简单 的 模型 ， 将 注意 力 集中 在 建立 于 股权 配 
给 限制 和 效率 工资 基础 之 上 的 新 凯恩斯 主义 模型 。 股 权 配 给 一 一 企业 通过 发 
行 新 的 股份 来 获取 外 部 融资 受到 限制 的 事实 一 一 源 于 现实 世界 中 存在 的 信息 
不 完美 ， 比 如 逆向 选择 和 道德 风险 。 当 企业 决策 者 拥有 比 潜在 股票 购买 者 更 
多 关于 企业 前 景 的 信息 时 ， 逆 向 选择 就 有 可 能 发 生 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 某 
个 企业 决定 发 行 新 股 ,那么 这 意味 着 企业 决策 者 对 企业 未 来 的 预期 比 起 市 场 
整体 对 企业 未 来 的 看 法 要 悲观 一 些 ( 否则， 企业 的 市 场 价 值 就 会 低 于 拥有 
更 多 信息 的 决策 者 眼中 的 价值 ， 此 时 出 售 新 股 是 不 合算 的 ) 。 于 是 ， 发 行 新 
股 的 信号 会 导致 市 场 下 调 对 该 企业 价值 的 评估 。 对 企业 来 说 ， 这 种 潜在 的 重 
新 评估 是 企业 发 行 新 股 时 必须 考虑 的 成 本 。” 

企业 股权 配给 的 前 提 假 定 是 企业 决策 者 总 是 试图 规避 破产 风险 ， 更 一 般 
地 说 ， 规 避 导 致 他 们 持 有 的 股权 有 贬值 的 风险 于是， 当期 货 市 场 不 完备 


74 ”关于 菜单 成 本 ， 可 以 参见 George A. Akerlof and Janet Y. Yellen, “A Near - Rational Model of 
the Business Cycle, with Wage and Price Inertia”, Quarterly Journal of Economics, vol. 100 ( Supplement 
1985), pp. 823 -838; N. Gregory Mankiw, “Small Menu Costs and Large Business Cycles; A Macroeconom- 
ic Model of Monoploy” , Quarterly Journal of Economics, vol. 100 (May 1985), pp. 529 ~ 537; Lawrence J. 
Ball, David Romer, “Sticky Prices as Co — ordination Failures” , (Princeton University, July 1987), %F 
不 完全 竞争 的 讨论 ， 参 见 Hall，“The Relationship Between Price and Marginal Cost in U. S. Industry”; 
Stiglitz, “Price Rigidity and Market Structure” ; Rotemberg, Saloner, “The Relative Rigidity of Monopoly Pri- 
cing” ; Martin L. Weitzman, “Increasing Returns and the Foundation of Unemployment Theory” , Economic 
Journal, vol. 92 (December, 1982), pp. 787 —804; Oliver Hart, “A Model of Imperfect Competition with 
Keynesian Features” , Quarterly Journal of Economics, vol. 97 (February 1982), pp. 109 - 138, 

75 Bruce C. Greenwald, Joseph E. Stiglitz, “Financial Market Imperfections and Business Cycles” , 
Working Paper 2494 (NBER, January 1988). 

76 Arnott, Hosios and Stiglitz, “Implicit Contracts, Labor Mobility, and Unemploytment” . 

77 更 多 逆向 选择 对 股权 融资 的 影响 的 讨论 ， 可 以 参考 William H. Meckling and Michael C. Jens- 
en, “Theory of the Firm; Managerial Behavior, Agents Cost and Ownership Structure” , Journal of Financial 
Economics, vol. 3 ( June 1976), pp. 305 - 360; Joseph E. Stiglitz, “Incentives and Risk Sharing in 
Sharecropping” , Review of Economic Studies, vol. 41 (April 1974) , pp. 219 —255, 

78 此 处 假定 下 降 的 绝对 风险 厌恶 系数 。 
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时 ， 生 产 时 滞 意 味 着 生产 决策 是 一 个 风险 决策 。 企 业 按照 给 定 的 价格 购买 投 
入 品 ， 但 是 产 出 的 价值 却 是 不 确定 的 ， 只 能 在 生产 和 销售 完成 之 后 才能 得 以 
决定 。 企 业 的 资产 数量 越 大 ， 产 出 增加 所 引起 的 风险 增加 就 越 小 。 因 此 ， 企 
业 增 加 额外 产 出 的 边际 成 本 ， 以 及 由 此 产生 的 风险 的 边际 增加 ， 随 着 企业 的 
资产 情况 改善 而 减少 ， 随 着 企业 资产 情况 的 恶化 而 升 高 。 在 劳动 力 市 场 上 ， 
当 企业 资产 状况 改善 时 ， 劳 动力 边际 产品 减 去 雇用 工人 导致 的 风险 增加 所 引 
起 的 边际 成 本 会 升 高 ， 反 之 则 下 降 。 

投资 可 以 被 视 做 对 投入 品 在 当期 的 一 次 性 支付 ， 以 换取 未 来 不 确定 的 价 
值 流 。 正 如 劳动 的 边际 产品 一 样 ， 资 本 的 边际 产 出 减 去 投资 产生 风险 所 引起 
的 额外 边际 成 本 ， 随 着 企业 资产 状况 的 改善 而 增加 ， 随 着 企业 资产 状况 的 恶 
化 而 下 降 。 

于 是 ， 与 股权 限制 相关 的 不 完美 信息 的 影响 ， 可 以 从 以 下 总 实际 供给 曲 
线 和 总 实际 投资 曲线 来 加 以 描述 : 

y, = y(a,) y >0 
i, = i(a,),i' >0 

其 中 ,i 表示 实际 投资 ，” 表示 实际 供给 ， 而 a, 则 表示 企业 资产 的 实 
际 价值 。 

对 劳动 力 的 总 需求 和 总 供给 一 样 ， 依 赖 于 企业 总 资产 的 实际 价值 。 因 此 
劳动 力 市 场 均衡 就 由 此 劳动 力 需求 曲线 和 效率 工资 所 决定 的 劳动 力 供给 曲线 
的 交点 决定 。 效 率 工资 指 劳动 生产 率 依赖 于 工资 水 平 ， 这 可 能 是 因为 高 工资 
容易 降低 人 员 更 替 (trunover) 成 本 ， 或 者 因为 高 工资 会 吸引 高 质量 劳动 力 ， 
或 者 是 高 工资 让 工人 付出 更 大 的 努力 程度 。 劳 动 生 产 率 依赖 于 工资 水 平 的 


79 关于 人 员 更 替 成 本 ， 见 机 E. Stiglitz, “Alternative Theories of Wage Determination and Unem- 
ployment in LDCs; the Labor Turnover Model” , Quarterly Journal of Economics, vol. 88 (May 1974), pp. 
194 -227; Steven C. Salop, “A Model of the Nature Rate of Unemployment” , American Economic Review , 
vol. 69 (March 1979), pp. 117 -25, 

关于 工作 努力 程度 的 文献 ， 可 以 参考 Carl Shapiro and Joseph E. Stiglitz, “Equilibrium Unemploy- 
ment as a Worker Discipline Device” , American Economic Review, vol. 74 (June 1984), pp. 433 -444; 
Jeremy I. Bulow and Lawrence H. Summers, “A Theory of Dual Labor Markets with Applications to Industri- 
al Policy, Discrimination, and Keynesian Unemployment”, Journal of Labor Economics, vol. 4 ( July 
1986) pp. 376 -414。 

关于 吸引 更 高 质量 的 劳动 力 ， 可 以 参考 Andrew Weiss, “Job Queues and Lay-offs in Labor Markets 
with Flexible Wages” , Journal of Political Economy, vol. 88 (June 1980), pp. 526 - 38; J. E. Stiglitz, 
“Prices and Queues as Screening Devices in Competitive Markets” , Technical Report 212 ( Stanford Universi- 
ty, August 1976) 。 
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一 个 重要 结果 是 在 最 优 工资 水 平 上 ， 可 能 仍然 存在 过 度 的 劳动 供给 。 此 时 ， 
降低 工资 并 不 一 定 导 致 利润 的 增加 ， 因 为 已 有 工人 的 劳动 生产 率 可 能 会 降 
低 。 因 此 ， 在 效率 工资 的 条 件 下 ， 失 业 水 平 而 不 是 劳动 力 供给 水 平 取决 于 工 
资 水 平 。 此 条 劳动 力 供给 曲线 与 劳动 力 需求 曲线 (由 企业 的 资产 状况 决定 ) 
的 交点 就 给 出 了 劳动 力 市 场 均衡 : 

u, = u(a,),u' <0 

其 中 表示 失业 率 。 与 上 面 描述 的 总 供给 方程 和 投资 方程 结合 在 一 起 ， 
这 三 个 方程 就 是 新 凯恩斯 主义 理论 的 一 个 简单 变 体 ， 其 合理 性 可 以 使 用 本 文 
第 一 部 分 的 经 验 事实 来 加 以 验证 。 

商品 市 场 。 上 述 方程 组 中 ， 产 出 的 动态 特征 依赖 于 企业 资产 状况 a 的 动 
态 特征 。 由 于 企业 只 能 在 证 券 市 场 上 获得 较 少 资源 ， 因 此 影响 企业 资产 状况 
的 最 主要 的 变量 就 是 企业 的 现金 流 。 由 于 现金 流 的 积累 非常 缓慢 ， 因 此 产 出 
对 供给 冲击 或 者 需求 冲击 的 反应 就 会 持续 较 长 的 时 间 。 当 每 一 个 企业 在 面 
临 着 非 预 期 的 资产 损失 时 都 会 减少 产 出 ， 因 此 需求 冲击 会 从 一 个 企业 传递 到 
另外 的 企业 ， 企 业 的 产 出 会 按照 同样 的 方向 变化 。 例 如 ， 某 种 冲击 减少 了 某 
个 企业 产品 的 价值 ， 由 于 所 有 与 生产 这 种 商品 有 关 的 资产 价格 都 会 下 降 ， 这 
直接 导致 其 资产 负债 表 恶 化 。 而 这 又 会 像 我 们 前 面 所 分 析 的 那样 ， 导 致 投 
资 和 产 出 的 减少 。 因 为 企业 资产 负债 表 只 能 通过 未 来 的 收益 来 逐步 的 加 以 弥 
补 ， 所 以 产 出 和 投资 的 下 降 可 能 会 持续 较 长 时 间 。 同 时 ， 该 企业 需求 和 产 出 
的 下 降 ， 导 致 其 他 企业 需求 和 产 出 的 下 降 。 所 以 ， 所 有 企业 产 出 都 会 出 现 相 
同 的 变动 趋势 。 

而 且 ， 如 果 由 于 企业 资产 状况 变化 所 引起 的 投资 变动 中 ， 包 含 了 能 够 增 
加 未 来 生产 率 的 投资 ， 那 么 企业 资产 暂时 性 的 恶化 就 会 导致 产 出 出 现 长 期 性 
的 减少 ， 正 如 我 们 在 表 1 中 所 看 到 的 。 

各 国产 出 波动 程度 相似 的 现象 也 可 以 使 用 股权 限制 模型 (equity-con- 
strained model) 来 解释 。 企 业 对 市 场 条 件 变动 所 做 出 的 反应 ， 依 赖 于 它 在 多 
大 程度 上 能 够 承受 这 种 变动 。 例 如 ， 那 些 负债 率 较 高 的 企业 会 比 负债 率 较 低 
的 企业 对 市 场 价格 变动 更 加 敏感 。 因 此 ， 负 债 率 较 高 的 企业 在 面临 相同 价格 


80 当然， 这 种 冲击 可 能 只 是 改变 净 资 产 在 企业 之 间 的 再 分 配 。 但 是 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 
证 明 这 样 也 会 导致 总 产 出 下 降 :“Financial Market Imperfections and Business Cycles”。 

81 如果 企业 的 负债 是 以 名 义 量 来 计价 ， 而 资产 使 用 真实 量 计价 (也 就 是 说 与 价格 水 平 无 关 )， 
那么 名 义 货币 冲击 也 会 引起 真实 效应 。 
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变动 时 ， 就 会 更 多 地 减少 产 出 和 投资 (前 提 是 企业 是 风险 厌恶 的 )。 但 是 ， 
当 外 部 不 确定 性 降低 时 ， 各 种 类 型 的 企业 都 希望 增加 负债 ， 以 换取 其 他 运行 
效率 。 于 是 ， 企 业 对 特定 大 小 冲击 的 反应 增加 ， 是 随 着 同样 大 小 冲击 的 降低 
而 发 生 的 。 例 如 ， 如 果 一 个 成 功 的 财政 政策 缓和 了 一 个 外 生 的 需求 冲击 ， 企 
业 可 能 会 增加 他 们 债务 一 权益 比率 ,或 者 更 容易 向 雇员 发 出 保证 其 工资 和 职 
位 的 承诺 ， 或 者 在 更 高 的 固定 一 变动 成 本 比率 上 运营 。 因此， 衡量 财政 政 
策 是 否 有 效 就 不 应 该 仅仅 关注 其 是 否 降 低 了 经 济 波动 的 幅度 ， 而 是 企业 在 改 
变 运营 方式 之 后 获得 了 多 少 效率 的 提高 。 所 以 ， 在 存在 资本 约束 的 模型 中 ， 
一 个 长 期 的 趋势 是 产 出 波动 收敛 到 一 个 相同 的 水 平 。 

如 前 所 述 ， 尽 管 名 义 合同 的 存在 意味 着 货币 供给 会 存在 真实 效应 ,但 新 
纪 恩 斯 主义 模型 还 是 几乎 完全 建立 在 真实 变量 的 框架 之 中 。 因 此 ， 通 货 膨 胀 
的 变动 就 极 大 地 依赖 于 货币 供应 的 动态 。 不 过 ， 相 对 价格 刚性 有 时 其 至 是 名 
义 价格 刚性 在 模型 中 的 确 存在 。 

如 果 企 业 在 一 个 不 完全 竞争 的 环境 中 ， 面 临 着 向 下 倾斜 的 但 未 知 斜率 的 
需求 曲线 ， 那 么 ， 改 变价 格 ( 比如 在 不 知道 竞争 对 手 反 应 和 消费 者 反应 的 
情况 下 提高 价格 ) 所 带 来 的 不 确定 性 要 大 于 减少 产量 (只 是 与 存货 投资 或 
者 存货 耗 尽 可 能 性 有 关 ) 所 带 来 的 不 确定 性 。 如 果 企 业 是 风险 厌恶 的 ， 那 
么 在 混合 使 用 价格 调整 和 产量 调整 以 应 对 需求 冲击 时 ， 它 就 会 按照 两 者 所 带 
来 的 不 确定 性 来 加 以 权衡 。 不 确定 性 较 小 的 方法 往往 会 受到 企业 的 偏好 。 
在 我 们 刚才 描述 的 环境 中 ， 这 意味 着 企业 会 选择 调节 产量 而 非 价 格 ， 也 就 是 
说 ， 在 短期 存在 价格 刚性 。 实 际 上 ， 大 量 的 新 凯恩斯 主义 文献 直接 通过 菜单 
成 本 或 者 企业 间 策 略 性 行为 来 解释 价格 刚性 。 通 过 给 改变 价格 赋予 固定 成 
本 ， 这 些 模型 加 大 了 在 不 完全 竞争 条 件 下 ， 改 变价 格 对 企业 面临 的 不 确定 性 
的 影响 。 在 菜单 成 本 理论 中 ， 制 定 一 个 新 的 价格 会 产生 固定 成 本 ; 在 强调 
企业 间 策 略 性 行为 的 文献 中 ， 这 个 成 本 是 隐 性 的 ， 并 与 苑 争 对 手 对 价格 变动 


82 Greenwald and Stiglitz, “Financial Market Imperfections and Business Cycles” . 

83 ”我 们 在 企业 层面 引用 了 Wiliam Brainard 的 论述 : “Uncertainty and the Effectiveness of Policy” , 
American Economic Review, vol. 57 (May 1967, papers and proceedings, 1966), pp. 411 -425。 在 他 的 
文章 中 ， 他 讨论 了 宏观 经 济 政策 的 选择 。 

84 Akerlof and Yellen, “A Near-Rational Model of the Business Cycle, with Wage and Price Iner- 
tia”; Mankiw, “Small Menu Costs and Large Business Cycles” ; and Ball and Romer, “Sticky Prices as Co 


— ordination Failures” 。 
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采取 不 当 行 为 的 概率 联系 在 一 起 。 其 他 对 不 完全 竞争 环境 中 价格 刚性 的 解 
释 还 包括 需求 弹性 的 周期 性 变动  ， 以 及 现 期 利润 与 未 来 利润 的 动态 权衡 。 
尽管 这 些 理论 不 尽 相 同一 一 茶 些 理论 比 其 他 理论 对 产 出 的 波动 提出 了 更 具有 
说 服 力 的 解释 一 一 但 对 我 们 而 言 ， 这 些 理论 区 别 于 其 他 理论 的 最 重要 的 方 
面 ， 在 于 它们 没有 假定 价格 完全 灵活 。 

资本 市 场 。 在 股权 限制 模型 中 ， 投 资 的 波动 要 大 于 产 出 的 波动 。 原 因 在 
于 推迟 投资 是 企业 在 财务 状况 恶化 时 ， 能 够 采用 的 所 有 降低 风险 的 决策 中 成 
本 最 小 的 一 个 。 如 果 由 于 需求 冲击 ， 企 业 财务 状况 恶化 ， 那 么 ， 此 时 增加 新 
的 投资 的 边际 成 本 ,以 及 由 此 带 来 的 边际 风险 会 显 着 地 上 升 。 企 业 能 够 随时 
间 积 累 资 本 意味 着 平均 而 言 ， 此 种 风险 会 随 着 时 间 减 少 。 因 此 ， 推 迟 投资 对 
企业 会 有 好 处 。 

在 股权 限制 模型 中 ， 在 面临 投资 品 需求 变动 时 ， 投 资 品 价格 的 调整 可 能 
会 降低 实际 投资 波动 的 机 制 也 得 到 了 限制 。 对 投资 品 需求 的 下 降 将 会 导致 投 
资 品 生产 企业 的 财务 状况 恶化 。 于 是 ， 它 们 生产 的 边际 成 本 上 升 ， 这 使 得 资 
本 品 生产 企业 在 面临 资本 品 需 求 下 降 时 ， 降 低 资本 品 价格 的 激励 减少 。 资 本 
品 价格 是 否 下 降 依 赖 于 资本 品 生产 企业 原先 的 财务 状况 ， 以 及 所 签订 的 资本 
品 购买 合同 。 就 商业 建筑 而 言 ,，“ 产 出 ”基本 上 是 按照 订单 进行 生产 的 ， 因 
此 ， 企 业 增加 额外 的 供给 所 面临 的 风险 较 小 。 所 以 ， 财 务 状 况 的 恶化 对 这 些 
企业 边际 成 本 的 影响 就 会 受到 限制 。 在 住宅 建筑 方面 ， 企 业 往往 事先 进行 
“生产 ”， 而 且 大 部 分 企业 都 是 小 企业 ， 有 较 高 的 债务 一 权益 比率 。 所 以 ， 
需求 冲击 对 这 些 企 业 边 际 成 本 的 影响 是 非常 显著 的 。 于 是 ， 股 权限 制 模型 至 
少 可 以 从 本 质 上 解释 住宅 建筑 投资 为 何 具有 很 大 的 波动 程度 。 

在 股权 限制 模型 中 ， 关 于 投资 波动 程度 剧烈 的 另外 一 个 因素 来 自 于 暂时 
性 的 技术 冲击 所 产生 的 永久 性 影响 。 比 如 企业 减少 研发 所 带 来 的 技术 溢出 效 





85 Stiglitz, “Price Rigidity and Market Structure” . 

86 Hall, “The Relationship Between Price and Marginal Cost in U. S. Industry”. 

87 在 股权 限制 模型 中 ， 如 果 未 来 需求 和 现 期 需求 正 相 关 ， 那 么 这 个 问题 就 会 出 现 。 比 如 : Ed- 
mund S. Phelps and Sidney G. Winter; “Optimal Price Policy under Atomistic Comptetition”， 收 编 于 Ed- 
mund S. Phelps, Microeconomic Foundations of Employment and Inflation Theory. (W. W. Norton, 1970), 
pp. 309 -37。 当 期 较 高 的 价格 会 增加 当期 利润 ， 但 是 却 会 赶 走 消费 者 并 降低 未 来 利润 。 如 果 企 业 财 
务 状况 恶化 ， 那 么 未 来 不 确定 的 利润 的 价值 就 会 低 于 当期 利润 的 价值 。 所 以 随 着 未 来 利润 价值 的 减 
少 ， 当 期 价格 加 成 幅度 还 是 会 随 着 需求 的 降低 而 增加 。 
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应 的 减少 。 但 是 ， 投 资 对 于 这 些 因素 的 反应 ,无 论 是 计划 投资 还 是 实际 投 
资 ， 都 依赖 于 企业 积累 足够 的 资产 ， 并 能 够 吸收 额外 投资 所 带 来 的 风险 。 所 
以 ,技术 冲击 所 带 来 的 投资 波动 ， 在 新 凯恩斯 主义 模型 中 要 远 远 小 于 不 考虑 
资本 市 场 不 完美 性 的 真实 经 济 周期 模型 。 

劳动 力 市 场 。 在 上 述 新 凯恩斯 主义 模型 中 ， 实 际 工资 的 确 像 现 实 中 一 样 
呈现 出 顺 周期 变动 ， 原 因 在 于 企业 财务 状况 恶化 会 降低 劳动 的 边际 产 出 
(考虑 到 增加 产 出 所 带 来 的 风险 )。 而 效率 工资 的 存在 又 使 得 工人 在 面临 劳 
动 需求 变化 时 离开 劳动 力 供给 曲线 。 这 导致 就 业 水 平 较 大 的 变动 ， 而 同时 实 
际 工资 变动 很 小 ， 对 短期 调整 而 言 尤其 如 此 。 如 果 企 业 对 调整 劳动 力 使 用 数 
量 所 产生 的 后 果 比 调整 工资 ( 由 于 效率 工资 的 原因 ) 所 产生 的 后 果 更 加 确 
定 ， 那 么 企业 所 进行 的 短期 调整 就 更 多 地 采用 调整 雇佣 数量 来 实现 ， 这 一 点 
与 数据 也 是 吻合 的 。 在 新 凯恩斯 主义 模型 中 ， 如 果 不 考 虑 固定 成 本 ， 可 测量 
的 劳动 生产 率 应 该 和 凯恩斯 主义 模型 中 一 样 旦 现 逆 周期 变动 ， 但 是 数据 却 不 
是 这 样 。 不 过 ， 现 实 中 存在 的 固定 成 本 能 够 消除 这 个 瑕 六 。 

通过 效率 工资 的 方法 所 引入 的 工资 刚性 能 够 像 凯恩斯 主义 模型 中 假设 名 
义工 资 刚性 一 样 ， 在 劳动 力 需求 发 生变 动 时 产生 出 就 业 波 动 和 非 自愿 失业 。 
既然 劳动 力 边际 产 出 的 持续 性 波动 来 自 于 企业 资产 负债 表 的 持续 性 变化 ， 新 
央 恩 斯 主义 预测 失业 是 一 个 持续 性 的 现象 。 与 传统 的 隐 性 合同 理论 不 同 ， 效 
率 工 资 理论 至 少 部 分 地 揭示 了 ， 为 什么 劳动 力 需求 的 减少 要 采用 解雇 而 不 是 
减少 工作 时 间 的 形式 。 

失业 持续 性 的 另外 一 个 来 源 是 ， 企 业 可 能 要 为 培训 员工 支付 固定 成 本 。 
在 这 种 情况 下 ， 雇 佣 新 员工 的 决策 就 类 似 于 投资 决策 。 因 此 ， 企 业 财 务 状 况 
的 恶化 ， 会 使 得 雇佣 新 员工 的 决策 仅仅 在 价格 很 低 的 条 件 下 才 会 有 吸引 力 。 
于 是 企业 为 现 有 雇佣 支付 的 工资 以 及 愿意 为 新 雇员 支付 的 工资 会 有 很 大 差 
异 。 而 这 个 “边际 工资 ”甚至 可 能 低 于 工人 的 保留 工资 。 所 以 工人 宁愿 等 
待 ， 直 到 企业 财务 状况 改善 。 正 如 企业 推迟 投资 一 样 ， 工 人 推迟 就 业 以 获得 
更 高 工资 。 注 意 到 虽然 平均 工资 会 上 升 , 但 是 边际 工资 仍然 有 可 能 下 降 。 
当然 ， 效 率 工资 理论 也 解释 了 企业 为 什么 不 愿意 降低 边际 工资 。 换 句 话说 ， 
给 定 企业 的 资本 约束 和 劳动 生产 率 依赖 于 工资 的 现实 ， 企 业 无 法 找 出 一 个 工 


88 ”这 个 理论 讨论 的 是 参与 问题 ， 而 不 是 时 间 问 题 。 
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资 水 平 ， 在 此 之 上 雇佣 新 员工 是 值得 的 。 

到 目前 为 止 ， 需 要 再 次 强调 的 是 ， 我 们 对 新 凯恩斯 主义 的 讨论 并 没有 为 
这 个 领域 的 所 有 工作 提供 支持 。 可 能 更 重要 的 是 ， 我 们 并 没有 试图 直接 将 菜 
单 成 本 和 不 完全 竞争 的 假设 归纳 起 来 。 我 们 没有 讨论 这 些 理论 ， 并 非 它 们 不 
能 解释 经 济 中 茶 个 重要 的 方面 ， 而 是 使 用 一 个 简单 的 新 凯恩斯 主义 模型 就 已 
经 足以 与 真实 经 济 周期 模型 和 凯恩斯 主义 模型 形成 对 照 。 此 外 ， 新 凯恩斯 主 
义 模型 的 政策 含义 总 体 而 言 是 相似 的 ， 如 凯恩斯 主义 模型 一 样 ， 它 们 认为 政 
府 使 用 总 需求 管理 政策 是 有 用 的 。 


四 、 总 结 性 评论 


我 们 认为 ， 评 价 不 同 宏 观 经 济 理论 需要 事先 确定 一 套 关键 性 检验 ， 好 的 
理论 必须 通过 这 样 的 检验 。 一 个 好 的 、 完 整 的 理论 应 该 对 检验 中 所 包含 的 所 
有 现象 提供 解释 ， 并 且 ， 更 重要 的 是 ， 不 能 与 它们 产生 了 矛盾。 当然 ， 有 些 理 
论 是 针对 某 些 具体 问题 的 ， 需 要 被 纳入 一 个 更 加 完整 的 框架 。 效 率 工 资 理 论 
就 是 这 样 : 它 并 不 是 用 以 解释 总 需求 波动 。 

相对 于 我 们 可 以 获得 的 数据 而 言 ， 现 实 中 存在 太 多 的 自由 度 以 使 得 我 们 
不 能 以 一 个 ,或 者 一 些 现象 对 这 些 宏观 经 济 理论 进行 区 分 和 评价 。 实 际 上 ， 
评价 这 些 理论 可 能 需要 加 入 微观 层面 的 观察 : 正如 宏观 经 济 学 和 微观 经 济 学 
都 应 该 建立 在 相似 的 假定 和 基础 之 上 ， 宏 观 计量 数 据 也 不 应 该 与 微观 计量 数 
据 相 互 独立 地 进行 评估 。 

我 们 提供 了 一 套 检验 标准 ， 并 且 把 这 些 经 验 事实 与 传统 凯恩斯 主义 理 
论 、 真 实 经 济 周期 理论 和 新 凯恩斯 主义 理论 进行 对 比 。 表 15 列 出 了 这 些 理 
论 是 否 能 够 成 功 地 解释 本 文 第 一 部 分 所 列举 的 商业 周期 的 经 验 事实 。 这 些 事 
实 来 自 于 商品 市 场 、 资 本 市 场 和 劳动 力 市 场 。 真 实 经 济 周 期 模型 几乎 没有 成 
功 地 解释 任何 一 个 经 验 事 实 ， 在 劳动 力 市 场 上 尤其 如 此 。 传 统 凯 恩 斯 主义 也 


89 ”资本 约束 理论 也 解释 了 员工 为 什么 不 愿意 接受 动态 工资 。 也 就 是 说 ,现在 获得 低 工资 ， 等 
企业 财务 状况 好 转 之 后 获得 高 工资 ， 或 者 说 ， 解 释 了 为 什么 企业 许诺 未 来 支付 高 工资 不 是 可 以 接受 
的 。 因 为 这 种 许诺 相当 于 工人 获得 了 企业 股权 。 

我 们 也 要 注意 到 ， 内 部 人 一 外 部 人 模型 也 部 分 地 涉及 这 个 问题 。 见 Assar Lindbeck and Dennis J. 
Snower; “Cooperation, Harassment, and Involuntary Unemployment; An Insider - Outsider Approach” , A- 
merican Economic Review, vol. 78 (March 1988), pp. 167 - 188, 

90 尽管 总 体 相 似 ， 但 是 它们 在 细节 和 政策 评价 上 仍然 存在 区 别 。 比 如 ， 就 我 们 所 研究 的 模型 
来 看 ， 即 使 是 某 个 政策 能 够 成 功 地 抵消 冲击 ， 它 也 不 能 完全 平滑 经 济 。 


仅仅 稍 好 于 真实 经 济 周期 模型 。 新 凯恩斯 主义 模型 则 做 得 最 好 。 当 然 ， 任 何 

模型 一 一 尤其 是 我 们 所 讨论 的 简单 模型 一 一 都 不 能 解释 所 有 的 现象 。 是 否 需 
要 对 这 些 理论 再 做 男 外 的 检验 ， 以 考察 这 些 理论 是 否 失效 ， POR 
ITKE, HEAR OTFE KS JIJ E « 


表 15 各 种 理论 对 商业 周期 基本 特征 的 解释 比较 


真实 经 济 周期 模型 | 传统 凯恩斯 主义 模型 | 新 凯恩斯 主义 模型 
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附录 : 评价 与 讨论 


罗伯特 . ÆR (Robert E. Hall) 

布鲁斯 .格林 瓦尔 德 和 约瑟夫 ' 斯 蒂 格 利 茨 所 讨论 问题 的 本 质 可 以 用 以 
下 简单 的 劳动 力 市 场 曲线 表示 。 

就 业 波 动 由 劳动 力 需求 曲线 的 变动 加 以 驱动 。 有 效劳 动 供 给 曲线 是 高 度 
弹性 的 ， 同 时 有 效劳 动 的 供给 是 相对 稳定 的 。 实 际 工资 水 平 仅 仅 有 轻微 的 顺 
周期 波动 。 该 图 表达 了 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 所 引用 的 两 个 最 重要 的 经 验 
证 据 : 显著 的 产 出 和 就 业 波动 与 较 小 的 实际 工资 波动 同时 存在 。 

就 目前 宏观 经 济 学 而 言 ， 一 个 有 意思 的 方面 是 该 图 所 表达 的 含义 究 攻 有 
多 重要 。 对 直到 如 今 仍 然 占 据 主 流 地 位 的 固定 价格 分 析 框 架 而 言 ， 这 个 图 并 
不 重要 。 巴 罗 (Robert Barro) 和 格 罗 斯 曼 (Grossman) 的 一 个 重要 结论 是 
劳动 力 市 场 均 衡 通常 并 不 在 上 图 中 任何 一 条 曲线 上 。 主流 宏观 经 济 学 教材 
往往 在 达到 劳动 力 市 场 均衡 之 前 的 分 析 中 花费 笔墨 ， 而 劳动 力 市 场 均 衡 只 是 
在 长 期 分 析 或 者 假想 的 灵活 价格 模型 之 中 才 被 提 到 。 然 而 ， 在 新 宏观 经 济 学 
中 ， 这 幅 劳动 力 市 场 的 基本 图 式 才 是 起 点 。 


1 Robert J. Barro and Herschel I. Grossman, Money, Employment and Inflation, (Cambridge Uni- 
versity Press, 1976). 
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实际 工资 


有 效 供给 


正常 需求 


衰退 时 期 的 需求 
就 业 


致力 于 斯 蒂 格 利 蒋 和 格林 瓦尔 德 分 析 框架 的 宏观 经 济 学 家 有 两 项 任务 ; 
解释 劳动 力 需求 曲线 的 移动 ， 以 及 为 什么 劳动 力 供给 曲线 具有 较 大 的 弹性 。 
他 们 的 文章 批评 了 真实 经 济 周期 理论 对 上 述 两 间 的 回答 ， 并 提出 了 他 们 所 谓 
的 新 凯恩斯 主义 观点 。 简 而 言 之 ， 真 实 经 济 周期 学 派 认为 劳动 力 需求 曲线 的 
移动 源 于 生产 函数 变动 所 引起 的 劳动 边际 产品 的 波动 ; 而 劳动 力 供给 曲线 的 
高 弹性 则 是 因为 工人 劳动 力 的 跨 期 替代 或 者 技术 的 非 凸 性 。? 而 新 凯恩斯 主义 
则 认为 需求 曲线 移动 的 原因 是 股权 价值 的 随机 变动 ， 而 供给 曲线 高 弹性 则 来 
自 于 工人 的 效率 工资 考虑 。 

我 认为 斯 蒂 格 利 蒋 和 格林 瓦尔 德 文章 新 意 在 于 没有 像 传统 宏观 经 济 学 一 
样 把 所 有 注意 力 都 集中 到 货币 冲击 和 名 义 价格 刚性 之 上 。 尽 管 货币 冲击 可 能 
是 劳动 力 市 场 波动 源泉 之 一 ， 该 模型 仍然 考察 了 其 他 实体 经 济 的 因素 。 因 为 
货币 冲击 的 重要 性 至 今 尚 无 定论 ， 这 样 的 拓展 是 非常 有 价值 的 。 

就 两 位 作者 的 行文 来 看 ， 似 乎 他 们 的 模型 和 真实 经 济 周期 模型 有 着 巨大 的 
鸿沟 : 它 甚 至 看 起 来 与 凯恩斯 主义 和 新 古典 学 派 之 间 的 鸿沟 一 样 巨大 。 从 某 种 
意义 上 说 ， 他 们 其 实 可 以 把 自己 描述 成 为 真实 经 济 周期 学 派 中 的 一 员 。 他 们 也 
是 在 一 个 一 般 性 的 均衡 分 析 框架 中 发 展 宏观 经 济 理论 。 对 真实 经 济 周期 学 派 而 


2 Finn E. Kydland and Edward C. Prescott, “Time to build and Aggregate Fluctuations” , Economet- 
rica, vol. 50 ( November 1982), pp, 1345 - 1370; Richard Rogerson, “Indivisible Labor, Lotteries and 
Equilibrium” , Journal of Monetary Economics, vol. 21 (January 1988), pp. 3-16, 
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， 一 个 将 金融 约束 而 不 是 技术 变动 作为 宏观 经 济 波动 的 模型 也 非 毫 无 意义 。 
相对 而 言 ， 效 率 工资 的 考虑 与 真实 经 济 周期 学 派 所 推崇 的 均衡 分 析 倒 有 显著 的 
不 同 ， 然 而 它 却 不 是 斯 带 格 利 菊 和 格林 瓦尔 德 理论 的 核心 。 所 以 ， 我 认为 宏观 
经 济 学 的 为 一 个 更 重要 的 分 水 岭 ， 应 该 在 于 实体 学 派 ， 包 括 普 雷 斯 科 特 (Pre- 
scott) ， 以 及 格林 瓦尔 德 和 斯 带 格 利 获 (Greenwald - Stiglitz) ， 与 名 义学 派 包括 博 
尔 (Ball), S&F (Mankiw) 和 罗 默 (Romer) 之 间 。 

斯 带 格 利 次 和 格林 瓦尔 德 重复 了 对 真实 经 济 周期 理论 的 传统 批评 : 模型 
依赖 于 来 目 于 生产 方面 的 波动 ， 这 意味 着 真实 经 济 周期 理论 不 得 不 依赖 于 技 
术 的 退步 来 解释 周期 性 的 紧缩 。 但 是 如 果 知 识 的 积累 是 单 向 的 ， 经 济 就 不 可 
能 出 现 落 条。 尽管 已 经 是 老生 常 谈 ， 我 还 是 认为 这 个 批评 很 有 说 服 力 。 因 此 
我 很 赞成 本 文 为 寻找 其 他 经 济 波动 根源 所 做 出 的 努力 。 

斯 带 格 利 奖 和 格林 瓦尔 德 对 真实 经 济 周 期 模型 的 其 他 批评 则 并 不 充分 。 
自 先 ， 他 们 强调 在 一 般 情 况 下 ， 秽 争 会 减 小 波动 幅度 。 真 实 经 济 周 期 理论 的 
一 个 主要 结论 是 能 否 解释 就 业 产 出 波动 关键 在 于 劳动 供给 是 否 具 有 较 大 弹 
性 。 有 趣 的 是 ， 斯 带 格 利 次 和 格林 瓦尔 德 并 没有 批评 劳动 供给 具有 高 弹性 这 
个 对 真实 经 济 周 期 理论 至 关 重 要 的 观点 。 

第 二 ， 斯 蒂 格 利 获 和 格林 瓦尔 德 重复 了 之 前 被 引用 多 次 ， 并 被 巴 罗 和 其 
他 部 分 赞成 真实 经 济 周期 理论 的 经 济 学 家 仔细 研究 过 的 批评 : 商品 消费 和 闲 
暇 消费 在 经 济 周 期 中 应 该 同 向 变化 。 也 就 是 说 ， 当 商品 消费 下 降 时 ， 我 们 应 
该 观测 到 工作 小 时 数 应 该 增加 。 但 是 在 许多 经 济 中 ， 商 品 消费 和 工作 时 数 存 
在 某 种 程度 的 正 相 关 关 系 。 与 趴 实 经 济 周 期 理论 相 融 合 的 一 种 解释 是 : 偏好 
的 变动 是 重要 的 驱动 力量 。 如 果 消 费 者 变 得 更 加 偏好 未 来 消费 ， 那 么 在 一 个 
均衡 模型 中 ， 现 期 消费 和 工作 时 数 都 会 下 降 。 这 个 观点 能 够 得 到 某 些 事实 的 
支持 ， 比 如 当 产 出 和 就 业 受到 有 茶 些 外 生 剖 击 的 影响 而 上 升 时 〈 比 如 军费 开 
文 的 增加 ) ， 消 费 并 不 上 升 。 

斯 带 格 利 将 和 格林 瓦尔 德 认 为 真实 经 济 周期 模型 的 一 个 缺陷 在 于 它 不 能 
解释 所 谓 的 “价格 刚性 ”。 通 货 膨胀 的 持续 性 毫 无 争议 , 但 真实 经 济 周期 模 
型 却 能 够 很 好 地 解释 这 一 现象 。 在 真实 经 济 周 期 模型 中 ， 货 币 当 局 可 以 自由 


3 Edward C. Prescott, “Theory ahead of Business - Cycle Measurement”， 收 编 于 Brunner and Allan 
H. Meltzer, Real Business Cycle, Real Exchange Rate and Actual Policies ( Amsterdam; North ~ Holland, 
1986), pp. 11 -44; Laurence Ball, N. Gregory Mankiw, and David Romer, “The New Keynesian Eco- 
nomics and the Output — Inflation Trade ~ off” , pp. 1 -05。 
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地 选择 价格 水 平 ， 而 不 用 担心 对 实体 经 济 产生 影 腹 。 邦 这 种 情况 下 ,入 持续 
性 的 通货 膨胀 (最 好 是 零 ) 就 应 该 是 货币 当局 应 该 ; 。 真 实 经 济 
活动 与 未 预期 的 货币 增长 之 间 的 关系 也 可 以 被 真实 经 济 周期 模型 很 好 的 解 
释 。 

就 斯 蒂 格 利 蒋 和 格林 瓦尔 德 所 希望 用 于 取代 真实 经 济 周期 模型 的 理论 而 
言 ， 我 认为 最 成 功 的 元 素 是 使 用 股权 配给 和 其 他 金融 方面 的 约束 来 解释 劳动 
力 需求 曲线 的 移动 。 尽 管 金融 机 制 可 能 会 被 证 明 只 能 解释 其 中 的 一 部 分 ， 但 
是 我 还 是 觉得 它 至 少 和 生产 函数 方面 的 波动 一 样 重要 。 而 在 该 文中 ， 对 劳动 
供给 高 弹性 的 分 析 则 比较 简化 ， 不 尽 完 善 。 作 者 认为 企业 更 加 偏好 就 业 数 量 
的 调整 而 不 是 工资 调整 ， 因 为 对 企业 而 言 前 者 的 后 果 更 加 确定 。 但 是 作者 还 
需要 做 进一步 的 工作 ， 以 使 这 个 理论 更 加 可 靠 ; 并 需 证 明 就 定量 分 析 的 角度 
而 言 ， 这 个 现象 对 解释 劳动 供给 的 高 弹性 的 确 重要 。 

我 认为 斯 蒂 格 利 蒋 和 格林 瓦尔 德 找到 了 正确 的 方向 。 他 们 使 用 均衡 分 析 
框架 中 的 标准 工具 来 研究 宏观 经 济 现象 ， 发 展 了 一 套 对 经 济 学 家 们 而 言 有 意 
义 的 宏观 经 济 理论 。 在 我 看 来 ， 他 们 的 理论 与 真实 经 济 周期 理论 的 关系 是 高 
度 互补 的 ， 尤 其 是 ， 他 们 用 一 些 更 加 贴近 现代 经 济 的 假设 代替 了 真实 经 济 周 
期 模型 中 一 些 不 现实 的 假设 。 

斯 坦 利 . HF (Stanley Fischer) 

在 过 去 的 十 年 中 ， 为 凯恩斯 主义 宏观 经 济 学 发 展 微观 基础 的 文献 层 出 不 
穷 一 一 该 宏观 经 济 流派 认为 总 需求 影响 产 出 ， 经 济 中 存在 无 效率 的 高 失业 ， 
以 及 政府 的 稳定 性 政策 可 能 会 达到 帕 累 托 改 进 。 这 些 新 出 现 的 文献 之 中 的 某 
些 组 合 或 者 全 部 被 称 做 新 凯恩斯 经 济 学 : 也 就 是 具有 微观 基础 的 更 加 现实 的 
宏观 经 济 学 。 当 然 ， 此 处 所 谓 的 “更 加 现实 ”并 非 基 于 弗 里 德 曼 的 实证 经 
济 学 方法 论 ( 弗 里 德 曼 倡导 的 方法 论 更 加 看 重 模 型 的 预测 是 否 与 现实 相 一 
致 ， 模 型 的 假设 是 否 真 实则 相对 不 重要 ) 。 

在 新 凯恩斯 经 济 学 中 ， 由 阿 克 洛 夫 和 耶 伦 (George Akerlof and Janet 
Yellen), $ HÆ., fi = # fH (Oliver Blanchard) VA Æ yf BE fi 3, ( Nobuhiro 


4 Robert J. Barro, “Unanticipated Money, Output and the Price Level in the United States” , Jour- 
nal of Political Economy, vol. 86 ( August, 1978), pp. 549 —580. 
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Kiyotaki) 等 人 所 发 展 的 理论 可 被 归 为 一 类 特定 的 组 合 : 他 们 强调 商品 市 场 
具有 调整 价格 的 菜单 成 本 (menu costs) 和 不 完全 竞争 特性 ， 以 及 劳动 供给 
方面 的 效率 工资 假设 。 对 商品 市 场 的 假设 能 够 帮助 解释 名 义 价格 的 惯性 ， 而 
对 荔 动 力 市 场 的 假设 则 能 够 产生 实际 工资 水 平 的 惯性 。 于 是 ， 此 类 模型 便 可 
以 产生 出 由 名 义 需 求 变动 所 引起 的 真实 经 济 波动 。 尽 管 这 看 起 来 顺理成章 ， 
但 仍 有 几 个 问题 需要 讨论 。 卡 普 林 (Andrew caplin) 和 斯 普 博 (Daniel Spul- 
ber) 证 明 在 微观 层面 的 名 义 价格 惯性 并 不 一 定 意味 着 宏观 层面 的 名 义 价格 
惯性 ， 此 外 ， 如 果 缺 乏 对 世俗 观点 的 假设 ， 对 于 那些 道德 水 平 ， 而 非 金钱 对 
工作 效率 起 支配 作用 的 经 济 中 ， 效 率 工资 未 必 就 会 引起 真实 工资 刚性 。 除 了 
这 几 氮 之 外 ， 这 些 模型 总 体 来 说 在 解释 经 济 波动 方面 做 的 非常 不 错 。 

新 凯恩斯 经 济 学 的 显著 贡献 来 自 于 斯 带 格 利 蒋 和 格林 瓦尔 德 ， 以 及 斯 蒂 
RA ASAT (Andrew Weiss) 等 人 所 发 表 的 一 系列 重点 关注 商品 、 劳 动力 
和 人 金融 市 场 非 新 古典 特 征 的 文章 ; 这 些 特征 主要 包括 信用 配给 、 股 权 配 给 ， 
效率 工资 以 及 源 于 商品 市 场 搜寻 的 弯 折 的 需求 曲线 。 这 些 文章 的 细心 读 
者 一 一 由 于 这 些 文章 数量 巨大 ， 估 计 少 有 读者 能 看 完 所 有 一 一 一 定 会 被 其 所 
表现 出 来 的 创造 力 和 对 真实 经 济 良 好 的 感觉 所 打动 。 但 是 ， 我 们 却 很 难 知道 
这 些 文章 对 解释 经 济 周 期 的 总 体 贡献 和 单独 贡献 究竟 有 多 大 。 

斯 蒂 格 利 次 和 格林 瓦尔 德 的 这 篇 文章 则 在 向 人 们 展示 他 们 所 代表 的 新 凯 
恩 斯 经 济 流派 可 以 解释 经 济 周期 中 的 主要 现象 。 这 个 模型 将 劳动 力 市 场 的 效 
率 工资 和 金融 市 场 的 股权 配给 相 结合 一 一 同时 股权 配给 又 反 过 来 影响 商品 和 
劳动 力 市 场 。 文 章 的 方法 则 是 比较 三 个 极度 简化 的 取 自 于 不 同 经 济 学 流派 的 
模型 ， 并 检验 它们 是 否 很 好 地 解释 经 济 周期 中 的 经 验 型 事实 。 这 样 做 的 一 个 
危险 之 处 在 于 作者 很 难 对 与 之 相 苑 争 理论 做 出 退让 ， 并 对 自己 理论 严格 要 求 。 

在 讨论 真实 经 济 周 期 理论 ， 或 者 讨论 更 一 般 的 均衡 理论 之 时 ， 必 须 被 考 





5 George A. Akerlof and Janet L. Yellen, “A Near Rational Model of the Business Cycle, with Wage 
and Price Inertia” , Quarterly Journal of Economics, vol. 100 (1985, Supplement), pp. 823 - 838. N. 
Gregory Mankiw, “Small Menu Cost and Large Business Cylee; A Macroeconomic Model of Monopoly” , 
Quarterly Journal of Economics, vol. 100 (May 1985), pp. 529 - 537. Oliver Jean Blanchard and Nobuhiro 
Kiyotaki; “Monopolistic Competition and the Effect of Aggregate Demand” , American Economic Review , 
vol. 77 (September 1987), pp. 647 - 666. 

6 Andrew S. Caplin and Daniel F. Spulber, “Menu Cost and the Neutrality of Money”, Quarterly 
Journal of Economics, vol. 102 ( November 1987) . pp. 703 - 725. 

7 Stiglitz and Andrew Weiss, “Macroeconomic Equilibrium and Credit Rationing” , Working paper 
2164, NBER, Feb. 1987. 
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虚 且 难以 解释 的 事实 是 季节 性 的 经 济 周期 。 米 龙 (Jeffery Miron) 发 现 ， 很 
多 被 认为 是 在 经 济 周期 中 出 现 的 现象 ， 例 如 在 价格 变动 不 明显 情况 下 的 产 出 
和 投入 的 波动 ， 其 实 也 是 季节 性 周期 的 一 部 分 。 尽 管 我 们 一 般 把 季节 性 波动 
看 做 是 均衡 现象 ， 但 这 仍然 就 与 经 济 周期 本 质 相 关 的 证 据 提 出 了 一 些 问题 。 

本 文 的 一 个 优点 在 于 作者 将 股权 配给 简化 成 为 两 个 易于 表达 的 公式 。 再 
给 定 的 实际 工资 水 平 下 ， 企 业 的 商品 供给 是 企业 净 资 产 数量 的 函数 ; 投资 率 
也 是 如 此 。 在 作者 总 结 全 文 的 公式 中 ，o, 表示 企业 真实 净 资 产 的 持 有 数量 。 
这 是 否 真 的 是 该 理论 所 需要 的 全 部 吗 ? 看 起 来 好 像 企 业 的 流动 性 或 者 现金 持 
有 也 应 该 进入 该 等 式 。 因 此 ， 我 们 所 和 希望 斯 蒂 格 利 区 和 格林 瓦尔 德 进 一 步 发 
展 的 一 个 问题 是 如 何 更 加 清楚 地 解释 究竟 什么 决定 了 资产 或 流动 性 的 影子 价 
格 。 难 道 这 些 因素 不 影响 企业 的 供给 曲线 吗 ? 如 果 是 ， 它 们 是 否 与 企业 能 够 
进行 借贷 的 利率 水 平 有 关 ? 

该 模型 是 一 个 完全 的 实体 经 济 模型 。 所 以 模型 并 没有 得 出 太 多 关于 名 义 
价格 惯性 的 结论 和 命题 。 

该 模型 究竟 表达 了 什么 思想 ? 最 基本 的 一 点 是 模型 认为 财务 方面 的 因素 
很 重要 ， 而 且 重 要 性 并 不 仅仅 因为 其 影响 投资 和 总 需求 ， 而 且 也 影响 总 供 
给 。 故 而 该 文 也 可 以 算 做 是 某 个 悠久 传统 的 一 部 分 : 该 传统 可 以 追 述 到 国会 
议员 帕 特 曼 (Wright Patman), 、 基 色 林 (Leon Keyserling) 和 卡 瓦 罗 (Do- 
mingo Cavallo) 。 他 们 曾经 试图 估计 一 些 宏观 经 济 模型 ， 其 中 利率 的 变动 影 
响 总 供给 ， 但 是 并 没有 取得 成 功 。 基 本 可 以 肯定 的 是 ， 他 们 的 模型 对 资本 的 
影子 价格 进行 了 错误 的 设 定 。 我 们 也 希望 看 到 本 文 沿 着 上 述 方向 进行 进一步 
的 尝试 。 

此 外 ， 本 文 有 很 强 的 跨行 业 的 含义 。 其 中 关于 投资 的 一 些 经 济 含义 ， 已 
经 被 法 扎 里 (Steven Fazzari ) 、 哈 勃 德 (Glenn Hubbard) 和 彼 特 森 ( Bruce 
Petersen) 等 人 所 检验 ， 并 且 的 到 了 较 好 的 结果 。 另 外 的 结论 包括 融资 能 力 
较 弱 的 企业 产 出 波动 幅度 较 大 。 如 果 我 们 认为 小 企业 的 融资 能 力 较 弱 ， 那 么 
这 个 结论 也 是 可 检验 的 。 

就 目前 的 证 据 而 言 ， 我 们 很 难 判 断 该 模型 是 否 较 其 他 的 新 凯恩斯 主义 模 
型 更 优 。 我 个 人 怀疑 这 一 点 。 我 也 怀疑 作者 称 可 以 正确 地 将 他 们 模型 所 刻画 


8 MIT (1984) 年 毕业 论文 ， 未 发 表 。 
9 Steven Fazzari, R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen “Financing Constraints and Cooperate 
Investment” , Working paper 2387, (NBER, September, 1987). 
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的 非 完美 性 加 入 阿 克 洛 夫 一 耶 伦 模 型 的 断言 并 不 妥当 。 他 们 反对 过 于 完美 ， 
或 者 在 模型 中 加 入 太 多 的 东西 ， 但 是 在 这 个 电脑 发 展 迅 速 的 年 代 ， 人 们 对 与 
完美 的 追求 可 能 并 不 如 以 往 一 样 困难 。 

综合 讨论 

罗 默 认为 ， 区 别 各 种 商业 周期 模型 的 方法 是 看 该 模型 是 否 存在 货币 中 
性 ， 以 及 是 否 假设 完全 竞争 的 市 场 。 真 实 经 济 周期 模型 同时 拥有 这 两 个 特 
点 。 斯 蒂 格 利 蒋 和 格林 瓦尔 德 的 模型 没有 假设 所 有 的 市 场 都 是 完全 竞争 的 ， 
从 这 点 上 说 较为 现实 。 但 本 文 与 最 近 的 一 些 由 博 尔 、 曼 昆 和 罗 默 等 人 提出 的 
考察 商业 周期 的 模型 (也 收录 于 本 卷 ) 不 同 ， 并 没有 讨论 货币 中 性 的 问题 。 
罗 默 认为 这 是 一 个 很 大 的 缺点 ， 因 为 这 样 的 模型 无 法 解释 为 什么 保罗 沃 尔 
克 (Paul Volcker) 的 货币 政策 为 何如 此 重要 。 阿 伦 . 布 林 德 也 认为 中 央 银 
行政 策 的 非 中 性 〈 不 一 定 等 同 于 货币 政策 的 非 中 性 ) 应 该 被 认为 是 核心 的 
经 济 现象 ， 而 不 应 该 像 霍 尔 那样 认为 货币 非 中 性 问题 只 需 在 新 凯恩斯 模型 中 
进行 附带 的 讨论 。 和 詹姆斯 . 托 宾 也 同意 货币 非 中 性 的 重要 性 ， 坚 持 认为 理论 
模型 都 应 该 能 够 解释 为 什么 美国 的 货币 政策 远 非 中 性 。 他 发 现在 第 二 次 世界 
大 战 之 后 美国 九 次 经 济 萧条 中 的 六 次 是 由 当局 反 通 货 膨胀 的 货币 政策 引起 。 
他 还 认为 通货 膨胀 消息 对 股市 的 负面 影响 是 另外 一 个 支持 货币 政策 有 效 性 的 
证 据 : 金融 市 场 会 认为 央行 试图 减 小 通货 膨胀 的 努力 会 同时 减少 企业 收益 。 
格林 瓦尔 德 认为 这 种 类 型 的 非 中 性 反映 了 通货 膨胀 的 不 确定 性 ， 而 这 个 不 确 
定性 被 央行 不 确定 的 政策 反映 进一步 加 大 。 他 同意 货币 政策 的 非 中 性 应 该 被 
认为 是 经 济 的 中 心事 实 ， 但 是 这 个 问题 已 经 超越 了 所 讨论 的 文章 的 范围 ， 因 
此 不 适合 用 于 作为 评判 标准 。 

几 位 讨论 的 参与 者 认为 将 非 中 性 的 来 源 刻 画 为 名 义 的 债务 合同 而 不 是 名 
义工 资 合 同 或 其 他 价格 黏 性 并 不 会 由 太 大 不 同 。 但 是 霍 尔 注意 到 通常 的 工资 
刚性 假设 和 名 义 债 务 合 同 这 两 种 方法 之 间 存 在 本 质 的 差别 。 他 不 同意 现在 流 
行 的 ， 由 费 雪 和 泰勒 在 他 们 合同 模型 中 所 提出 的 认为 名 义工 资 合 同 相 当 于 对 
工人 时 间 的 一 个 带 名 义 执 行 价格 的 看 涨 期 权 的 观点 。 他 不 相信 企业 能 够 利用 
未 预期 到 的 通货 膨胀 低 价 事先 购 入 较 多 的 劳动 力 。 因 此 ， 他 认为 我 们 可 以 使 
用 与 分 析 名 义 债 务 合同 类 似 的 方法 来 分 析 名 义工 资 合 同 。 因 为 名 义 合同 会 给 
企业 带 来 不 小 的 固定 名 义 支出 ， 脱 胀 性 的 货币 政策 就 会 产生 很 大 的 有 利于 企 
业 的 分 配 效 应 。 托 宾 则 质疑 这 一 看 法 : 如 果 它 是 正确 的 ， 那 为 何 通货 膨胀 消 
息 会 对 股市 不 利 ? 费 雪 认为 此 处 有 两 个 不 同 的 问题 。 其 一 是 工资 合同 是 否 是 
名 义 合 同 ? 其 二 是 ， 给 定 任意 预先 约定 的 名 义工 资 水 平 ， 企 业 是 否 能 够 自由 


对 几 大 宏观 经 济 理论 的 考察 55 


地 选择 就 业 水 平 。 任 何 用 于 解释 为 何 工资 合同 为 名 义 合同 的 论证 都 似乎 能 够 
用 于 解释 为 什么 大 多 数 债务 合同 同样 是 名 义 合同 。 

经 济 波动 的 根源 则 是 另外 一 个 讨论 的 焦点 。 该 文中 经 济 波动 的 一 个 可 能 
根源 是 货币 的 非 中 性 。 然 而 ， 格 林 瓦 尔 德 认为 该 模型 的 一 个 成 功 之 处 在 于 弱 
化 对 冲击 根源 的 讨论 ， 而 强调 冲击 如 何 因为 不 完美 性 而 被 放大 。 他 认为 市 场 
无 法 稳定 冲击 所 引起 的 波动 才 是 凯恩斯 的 核心 观点 。 相 反 ， 在 真实 经 济 周期 
模型 中 ， 所 有 市 场 的 完全 竞争 的 ， 因 此 冲击 根本 不 可 能 被 放大 。 所 以 对 真实 
经 济 周期 模型 而 言 ， 寻 找 足够 大 的 冲击 根源 才 变 得 如 此 重要 。 

接 下 来 的 讨论 关于 是 否 应 该 像 真 实 经 济 周期 理论 一 样 接受 技术 冲击 为 首 
要 的 波动 根源 。 拜 利 (Martin Baily) 认为 ， 我 们 不 能 仅仅 因为 负 生产 率 冲 
击 的 不 可 能 性 而 完全 握 弃 这 种 观点 ， 因 为 所 衡量 的 技术 冲击 变动 还 包括 要 素 
方面 的 因素 ， 比 如 进口 材料 价格 的 上 涨 ， 抑 或 是 新 管制 的 引入 。 福 斯 腾 博 格 
(George Von Furstenberg) 同意 这 样 的 观点 ， 认 为 普 雷 斯 科 特 真实 经 济 周期 
模型 ， 以 及 其 他 类 似 模型 中 的 技术 部 分 与 索 洛 余 量 相对 应 ， 的 确 有 可 能 出 现 
负增长 。 霍 尔 反 驭 说 在 存在 不 完全 竞争 时 ， 索 洛 余 量 并 不 能 准确 衡量 生产 画 
数 的 移动 ， 原 因 在 于 索 洛 余 量 计 算 的 前 提 假 设 时 产 出 对 劳动 投入 的 弹性 等 于 
劳动 在 总 产 出 中 的 份额 。 在 不 完全 竞争 条 件 下 ， 实 际 工资 水 平 低 于 劳动 的 边 
际 产 出 ， 因 此 劳动 份额 会 低估 产 出 对 劳动 投入 的 弹性 。 于 是 ， 劳 动 投入 的 减 
少 可 能 会 被 错误 地 认为 生产 函数 向 下 移动 。 当 允许 不 完全 竞争 时 ， 负 冲击 消 
失 了 ， 我 们 仍然 不 能 用 生产 率 冲击 来 解释 产量 的 下 降 。 

费 尔 普 斯 ( Edmund Phelps) 感到 奇怪 的 是 为 什么 正 向 的 生产 率 冲 击 不 
能 很 快 地 减弱 由 作者 文中 所 列 过 程 引发 的 经 济 衰退 。 格 林 瓦 尔 德 解释 说 ， 在 
该 文中 ， 生 产 率 是 内 生 的 ， 因 此 在 衰退 时 期 难以 出 现 正 向 冲击 。 费 雪 认 为 ， 
该 文 的 重点 在 于 金融 市 场 不 完美 性 在 经 济 波动 中 的 重要 性 ; 文中 就 这 一 点 而 
言 似乎 缺乏 足够 的 实证 支持 。 布 林 德 也 质疑 说 ， 如 果 资 本 市 场 如 此 重要 ， 那 
为 何 1987 年 10 月 的 股市 崩溃 并 没有 对 实体 经 济 产生 大 的 影响 ?” 拜 利 则 不 认 
为 该 文 足够 令 人 信服 地 证 明 劳 动 供给 曲线 的 确 像 霍 尔 所 描述 的 那样 非常 平 
坦 。 他 问 道 当 失业 率 很 高 时 ， 企 业 为 什么 不 能 在 降低 工资 的 同时 保持 工人 的 
工作 效率 。 格 林 瓦 尔 德 坚 持 认 为 失业 相对 于 商业 周期 而 言 略 有 滞后 ， 因 此 高 
失业 的 激励 作用 可 能 来 得 太 晚 。 他 进一步 争辩 说 对 企业 经 理 而 言 ， 解 雇工 人 
比 降低 其 工资 水 平 更 容易 。 

曼 昆 和 霍 尔 对 真实 经 济 周期 模型 中 实际 工资 水 平 的 周期 性 变化 行为 有 不 
同 看 法 。 曼 昆 认为 在 该 模型 中 ， 实 际 工资 水 平 有 强烈 的 顺 周 期 特性 ， 因 此 难 
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以 逃脱 凯恩斯 的 Dunlop-Tarshis 批评 ， 也 即 在 现实 中 ， 实 际 工资 并 没有 明显 
的 周期 性 特征 。 霍 尔 则 观察 到 ， 如 果 在 模型 中 添加 一 些 额 外 的 设 定 ， 比 如 困 
暇 效用 的 滞后 性 ， 可 能 使 得 劳动 供给 在 短期 之 内 变 得 平滑 。 格 林 瓦 尔 德 同意 
霍 尔 的 观点 ， 并 补充 道 实际 利率 的 顺 周期 性 也 是 真实 经 济 周期 模型 的 一 个 重 
要 缺点 。 

SEF (Robert Gordon) 感到 奇怪 ， 为 何 传统 的 凯恩斯 固定 价格 均衡 模型 
被 忽视 。 这 种 模型 能 够 解释 新 凯恩斯 主义 模型 所 能 解释 的 一 切 ， 并 且 能 够 经 
受 住 Dunlop-Tarshis 批评 。 之 所 以 称 之 为 传统 凯恩斯 主义 模型 是 因为 这 些 模 
型 并 没有 解释 固定 价格 的 微观 基础 。 同 时 ， 他 也 意识 到 霍 尔 所 描述 的 平坦 的 
劳动 力 供给 曲线 与 固定 价格 模型 并 不 相 一 致 。 

西蒙 斯 (Sims) 则 反对 只 关注 某 些 经 验 事实 的 方法 论 。 他 对 于 这 些 模 
型 没有 对 某 些 重要 变量 随机 过 程 预测 感到 失望 。 从 这 个 角度 看 ， 真 实 经 济 周 
期 模型 更 让 人 满意 。 
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“如 果 存 在 两 种 或 者 多 种 方式 去 做 某 件 事 ， 而 且 其 中 一 种 能 导致 灾难 ， 
那么 有 人 会 去 做 。” 

世界 经 济 史 充 满 着 衰退 和 萧条 。 从 英国 南海 泡沫 破裂 和 法 国 1720 年 密 
西西 比 泡沫 破裂 (至少 有 一 位 经 济 史学 家 声称 ， 它 将 工业 革命 推迟 了 50 
年 )， 到 19 世纪 70 ERA 20 世纪 30 年 代 的 工业 衰退 ， 再 到 拉美 中 等 收入 
国家 的 债务 危机 ， 非 洲 低 收入 国家 的 债务 危机 ， 以 及 东亚 金融 危机 ， 危 机 在 
市 场 资 本 主义 中 司空 见 惯 。 再 加 上 诸如 战争 、 飓 风 、 地 震 、 火 山 爆 发 、 火 
灾 、 虫 灾 、 干 旱 以 及 洪水 等 非 经 济 冲击 带 来 的 崩溃 ， 如 果 世 界 上 任何 人 都 能 
有 经 济 安全 ， 那 真是 一 个 奇迹 。 

近年 来 ， 经 济 危 机 往往 与 金融 危机 相伴 随 。 在 过 去 四 分 之 一 个 世纪 中 出 
现金 融 危 机 的 频率 和 严重 性 变 得 越 来 越 高 。 这 些 危机 的 原因 和 性 质 各 不 相 
同 。 比 如 20 世纪 80 年 代 的 债务 危机 ， 是 由 政府 的 挥霍 而 带 来 的 大 量 现金 赤 
字 和 不 可 控制 的 货币 政策 造成 的 。 近 来 的 一 些 危机 大 都 发 生 在 实行 谨慎 宏观 
经 济 政策 的 国家 ， 其 中 一 些 国 家 甚至 还 有 一 些 很 好 的 制度 安排 。20 世纪 80 
年 代 拉 美国 家 和 20 世纪 90 年 代 亚 洲 国家 的 经 济 低迷 (以 及 墨西哥 1994 年 
到 1995 年 的 危机 ) 之 间 显 著 的 差别 ， 意 味 着 我 们 需要 一 个 更 一 般 的 框架 来 
思考 宏观 经 济 波动 一 一 一 种 可 以 包容 国 别 差异 的 框架 。 进 一 步 ， 经 济 波动 的 
重要 性 不 仅仅 是 出 于 给 穷人 带 来 的 短期 不 利 效果 。 这 一 点 已 经 被 证 明 是 与 经 
济 增长 反 向 相关 的 。 所 以 ， 我 们 有 必要 更 好 地 理解 经 济 波动 的 决定 性 因素 。 

本 文 试图 构建 一 个 增长 波动 性 的 分 析 框 架 ， 这 个 一 般 框架 足以 包容 各 国 
间 重 要 的 结构 、 制 度 以 及 政策 多 样 性 差异 。 这 些 差异 可 能 影响 各 国 的 宏观 经 
济 绩效 。 而 且 ， 本 文 尤其 关注 金融 部 门 的 作用 。 文 章 分 为 两 部 分 ， 第 一 部 分 
讨论 短期 动态 效应 对 于 长 期 产 出 决定 的 重要 性 以 及 金融 部 门 的 作用 ， 这 至 今 
在 传统 宏观 经 济 分 析 中 还 没有 被 充分 地 考虑 。 第 二 部 分 关注 数据 ， 从 中 揭示 


* “Shaken and Stirred; Explaining Growth Volatility” , with William Easterly and Roumeen Islam, 
in Annual Bank Conference on Development Economics 2000, Washington; World Bank, 2001, pp. 191 - 
212, 
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一 些 有 趣 的 波动 性 决定 因素 ， 即 金融 部 门 的 重要 性 。 
一 、 动 态 、 金 融 变量 以 及 标准 的 竞争 模型 


现代 宏观 经 济 学 的 起 点 是 竞争 均衡 模型 ， 在 这 个 模型 中 ， 所 有 资源 都 被 
充分 利用 而 且 得 到 有 效 的 配置 。 因 此 产 出 的 波动 反映 了 投入 的 变化 (比如 
工人 们 工作 的 意愿 ) 或 者 技术 的 变迁 ， 以 及 产 出 和 投入 的 关系 。 尽 管 真实 
经 济 周 期 理论 提供 了 关于 增长 率 波动 性 的 令 人 信服 的 解释 ， 但 是 他 们 在 解释 
像 美国 这 样 大 的 封闭 经 济 体 的 经 济 低迷 时 却 遇 到 了 困难 。 人 们 真 的 会 相信 大 
销 条 甚至 里 根 萧 条 都 是 由 这 些 因素 导致 的 吗 ? 就 业 的 下 降 是 由 于 工人 们 对 于 
享受 闲暇 的 意愿 突然 上 升 ， 并 且 几 年 以 后 又 很 快 地 再 一 次 发 生变 化 吗 ? 对 于 
小 国 开放 经 济 ， 贸 易 条 件 的 逆向 冲击 同样 会 产生 和 负面 技术 冲击 一 样 的 效 
果 ， 这 是 这 些 经 济 体 的 宏观 经 济 学 和 某 些 传统 的 封闭 经 济 体 模型 所 隐 含 的 宏 
观 经 济 学 之 间 的 重要 差异 。 

就 业 和 产 出 的 波动 不 可 避免 地 与 冲击 有 关 ， 并 且 和 一 个 经 济 体 应 对 这 些 
冲击 的 方式 有 关 。 这 在 很 大 程度 上 是 由 厂商 和 家 庭 的 个 体 理性 行为 以 及 政府 
的 政策 干预 所 加 总 起 来 的 集体 行为 决定 的 ， 这 些 集体 行为 或 者 能 够 使 得 经 济 
很 快 地 恢复 到 充分 就 业 和 资源 有 效 利用 的 状态 ， 或 者 不 能 够 做 到 。 这 些 问 题 
特别 复杂 ， 因 为 ， 家 庭 和 厂商 的 个 体 理性 ， 是 依赖 于 他 们 关于 彼此 行为 和 政 
府 政策 安排 的 信念 。 政 策 安排 可 能 依赖 于 政府 关于 他 们 行为 的 信念 。 而 且 ， 
冲击 本 身 至 少 在 一 定 程度 上 来 说 是 内 生 的 ， 由 局 外 人 关于 经 济 结构 的 信念 决 
定 的 。 所 以 ,现代 宏观 经 济 学 关注 相当 复杂 、 系 统 的 动态 学 。 

古典 的 商业 周期 理论 提供 了 一 个 不 同 的 视角 : 它 将 经 济 视 为 由 一 系列 差 
分 和 微分 方程 所 描述 的 经 济 体 ， 这 些 方程 表现 出 周期 性 。 最 著名 的 例子 当 属 
院 缪 尔 森 (Samuelson) 的 乘 数 一 加 速 数 模型 和 希 克 斯 (Hicks) 的 商业 周期 
理论 。 除 了 一 些 基 本 的 技术 性 假设 〈 比 如 加 速 数 ) 缺乏 说 服 力 外 ， 对 这 种 
动力 学 方法 的 根本 反对 意见 是 ， 如 果 这 些 理论 是 正确 的 ， 那 么 经 济 低迷 应 该 
是 可 以 预测 的 ， 政 府 可 以 通过 货币 和 财政 政策 来 采取 一 些 应 对 措施 。 

近 半 个 世纪 ， 宏 观 经 济 学 致力 于 用 货币 工资 和 价格 的 向 下 刚性 解释 经 济 
流动。 实际 工资 的 刚性 为 失业 提供 了 一 个 简单 的 解释 一 一 劳动 力 需 求 曲 线 的 
左 移 直 接 导 致 了 失业 。 而 且 ， 劳 动 需 求 曲 线 的 左 移 能 够 用 商品 需求 的 下 降 来 
解释 ， 它 本 身 能 够 用 跨 期 价格 的 刚性 来 解释 ， 比 如 利率 的 刚性 ， 货 币 政策 似 
乎 无 法 使 其 降低 ， 或 者 降低 到 足够 刺激 消费 和 投资 。 

后 继 研究 主要 集中 于 扩大 了 关于 名 义 和 实 际 工资 刚性 的 原因 (菜单 成 
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本 、 效 率 工 资 理论 、 资 产 组 合理 论 ) ， 并 且 集 中 于 寻找 除了 流动 性 陷阱 以 外 
更 深奥 的 理论 ,来 解释 货币 政策 无 法 使 利率 下 降 (如 银行 的 风险 厌恶 行为 
特别 是 面临 很 严格 的 监管 时 ) 的 现象 。 

1. 动态 学 

即使 在 传统 的 框架 中 ， 有 些 标准 的 分 析 也 没有 强调 一 些 重要 的 一 阶 效 
应 ， 如 工资 和 价格 下 降 的 动态 影响 。 这 些 可 能 导致 短期 的 逆 问 效应 ， 这 些 效 
应 早 于 而 且 占 优 于 比较 静态 效应 ， 而 比较 静态 效应 是 目前 主要 关注 的 。 区 别 
并 不 仅 是 前 述 上 的 问题 : 调整 的 动态 过 程 可 能 有 与 比较 静态 分 析 预 测 相反 的 
效应 。 比 如 就 像 通常 所 说 价格 的 下 降 能 够 通过 实际 余额 效应 来 提高 消费 。 更 
准确 的 表述 是 “ 较 低 的 价格 水 平和 较 高 的 消费 水 平 是 联系 在 一 起 的 ,” 但 通 
常 价格 没有 立即 上 升 。 价 格 下 降 意味 着 在 任 一 名 义 利 率 水 平 上 ， 真 实 利 率 上 
升 从 而 可 能 导致 投资 下 降 以 及 总 需求 的 下 降 。 类 似 地 ， 通 常 这 样 认 为 : 较 低 
的 价格 水 平 与 较 高 的 就 业 是 联系 在 一 起 的 。 但 是 工资 从 一 个 水 平 到 另 一 个 
(更 低 的 ) 水 平 ， 工 资 需要 降低 。 如 果 工 资 下 降 使 工人 减少 消费 ， 那 么 对 总 
需求 和 就 业 的 净 效 应 甚至 可 以 是 负 的 。 

一 些 研究 方向 ( 近来 有 前 凯恩斯 ) 关注 于 调整 速度 的 差别 以 及 由 价格 
变化 引起 的 分 配 效应 ， 特 别 是 那些 反对 个 体 不 能 保险 (反映 了 不 完全 契约 ) 
的 。 我 们 也 越 来 越 意识 到 ， 从 分 配 变化 引发 的 收入 效应 经 常 超过 由 价格 变动 
引起 的 替代 效应 。 当 实际 变量 的 调整 出 现 不 对 称 时 ， 尤 其 如 此 。 例 如 ， 建 立 
利用 一 些 投 入 的 契约 比 扩大 投入 要 容易 ， 风 险要 小 ， 或 者 成 本 更 低 。 

2. 金融 机 构 的 重要 性 

工资 和 价格 的 刚性 可 能 不 是 唯一 或 者 是 最 重要 的 导致 对 标准 的 竞争 均衡 
模型 偏离 的 因素 ， 也 不 是 唯一 与 经 济 波动 性 相关 的 因素 ， 这 一 点 日 益 为 人 们 
所 认同 。 如 果 一 些 国家 有 更 灵活 的 工资 和 价格 机 制 ， 仍 然 表 现 出 产 出 的 高 度 
波动 ， 基 于 价格 和 工资 刚性 的 模型 就 不 再 有 说 服 力 。 我 们 要 问 ， 这 些 高 度 的 
波动 性 能 否 仅 用 这 样 一 个 简单 的 事实 来 解释 ， 即 国家 面临 着 更 多 的 冲击 或 缺 
乏 多 样 化 的 经 济 ， 抑 或 还 有 其 他 关于 结构 和 政策 体制 的 因素 能 够 解释 波动 性 
或 者 相对 的 稳定 性 ? 

这 导致 了 新 视角 和 传统 宏观 分 析 的 又 一 个 区 别 。 后 者 中 ， 除 了 劳动 力 市 
场 产生 价格 刚性 外 ， 制 度 没 有 起 任何 作用 ， 这 是 本 文 的 一 个 中 心 问 题 。 以 前 
的 研究 没有 给 厂商 和 金融 机 构 (银行 、 证 券 市 场 ) 的 财富 和 现金 流 约 束 
(在 新 古典 理论 下 ， 它们 根本 不 存在 ) 的 动态 效应 以 足够 的 重视 。 金 融 市 场 
机 构 对 于 厂商 的 行为 (比如 厂商 如 何 应 对 冲击 ) 有 着 深远 的 影响 ， 反 之 亦 
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然 。 

厂商 财富 效应 

当 负 面 的 净 资 产 冲击 足够 大 时 (如 当 存 在 利率 冲击 时 ) ， 厂 商 可 能 会 陷 
入 困境 ， 即 濒于 破产 或 者 破产 。 由 于 厂商 间 复 杂 的 信用 关系 一 一 大 部 分 厂商 
提供 给 客户 和 (或 ) 供应 商 信贷 一 一 一 个 厂商 的 破产 会 引发 “破产 链 ”， 前 
弱 依 赖 于 它 的 厂商 ， 并 且 很 有 可 能 将 一 些 厂商 推 向 破产 。 因 此 破产 的 可 能 性 
成 为 一 个 系统 关注 的 变量 (Orszag and Stiglitz，1999) ， 而 且 产 出 /增长 的 负 
面 效应 可 能 出 现 。 由 于 更 多 的 厂商 陷入 困境 ， 不 良 贷 款 的 数量 会 随 之 上 升 ， 
因此 金融 机 构 的 金融 头寸 会 恶化 。 理 论 和 事实 都 支持 这 样 一 个 假说 ， 厂 商 表 
现 出 风险 厌恶 的 行为 ， 风 险 厌 恶 的 有 效 程 度 是 受 财富 影响 的 ， 比 如 厂商 濒于 
破产 的 程度 。 对 金融 机 构 逆 向 净 财 富 的 冲击 ， 降 低 了 它们 承担 风险 的 能 力 和 
意愿 ， 因 而 降低 了 任何 利率 水 平 下 它们 愿意 贷款 的 数量 。 一 些 借款 人 事实 上 
从 市 场 上 被 驱逐 出 去 ， 这 会 进一步 加 剧 经 济 低迷 。 

现金 流 约 束 的 重要 性 : 信贷 、 所 有 者 权益 配给 和 利率 效应 

在 标准 的 经 济 学 理论 中 ， 现 金 流 (或 者 流动 性 ) 约束 根本 不 存在 ， 任 
何人 只 要 有 一 个 很 好 的 前 景 就 可 以 得 到 资金 。 实 际 中 却 有 证 据 表明 : 特别 是 
对 于 小 厂商 ， 现 金 流 对 于 厂商 决策 例如 投资 会 有 很 大 的 影响 ,更 极端 的 情况 
下 甚至 对 生产 也 会 有 影响 。 同 样 的 情形 适用 于 信贷 配给 ， 所 有 者 权益 市 场 的 
不 完美 性 (关于 逆向 选择 和 激励 的 考虑 ) 导致 了 所 谓 的 所 有 者 权益 配给 ， 
或 者 至 少 是 发 行 新 的 证 券 的 成 本 将 是 很 高 的 ， 这 使 得 厂商 不 愿意 选用 这 种 融 
资方 式 ， 尽 管 他 们 当时 无 法 得 到 贷款 。 所 有 者 权益 配给 意味 着 厂商 无 法 分 散 
风险 ， 使 得 他 们 以 更 加 厌恶 风险 的 方式 来 行动 。 

一 个 决定 “金融 部 门 ”效应 大 小 的 、 重 要 的 决定 性 因素 ， 是 该 经 济 体 
与 全 球 资本 市 场 的 融合 程度 。 如 果 厂 商 能 够 很 容易 地 接触 到 国外 的 银行 ， 那 
么 本 国 金融 市 场 机 构 脆 弱 性 就 显得 不 那么 重要 。 尽 管 资本 账户 高 度 的 开放 可 
以 平滑 一 国 对 于 冲击 的 调整 ， 同 时 这 也 可 能 使 得 一 国 面 临 男 一 个 逆向 动态 反 
应 的 来 源 。 投 资 者 观察 到 一 国 的 厂商 和 金融 机 构 在 回应 冲击 下 的 薄弱 条 件 ， 
他 们 可 能 决定 撤 出 (短期 ) 货币 ， 然 后 将 钱 投 到 别处 。 这 样 ， 就 使 得 厂商 
和 金融 机 构 变 得 更 加 脆弱 ( 如 通过 进一步 弱化 )， 而 且 很 可 能 酿 成 危机 。 资 
本 账户 的 负面 冲击 ， 将 会 对 厂商 如 何 得 到 资金 的 条 款 产 生 逆向 效应 〈 注 意 
这 将 逆向 地 影响 到 流动 性 和 净 财 产 ) ， 而 且 在 信贷 配给 存在 时 ， 这 种 效应 可 
能 被 放大 。 由 经 济 干扰 带 来 的 不 同 厂商 资产 负债 平衡 表 不 确定 性 的 增加 ， 可 
能 导致 信贷 配给 的 大 范围 存在 ， 以 及 需求 (投资 包括 存货 ) 的 进一步 紧缩 ， 
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因为 厂商 试图 提高 他 们 的 流动 性 。 

由 于 低估 金融 部 门 的 重要 性 ， 特 别 是 金融 部 门 的 动态 性 ， 标 准 的 情形 忽 
略 了 很 多 宏观 调整 过 程 的 影响 ， 而 且 他 们 忽略 的 内 容 可 能 是 极其 重要 的 。 在 
现实 世界 中 我 们 观察 到 的 一 些 看 似 异 常 的 现象 ， 都 可 以 通过 本 文 讨论 过 的 几 
种 效应 模型 来 解释 。 比 如 ， 考 虑 小 国 开放 经 济 异常 的 产 出 波动 ， 对 于 这 样 的 
经 济 ， 总 需求 并 不 是 一 个 主要 问题 。 我 们 可 以 通过 关注 信贷 流 的 中 断 和 高 利 
率 这 些 因 素来 解释 ， 这 些 因素 合 起 来 可 以 迫使 许多 厂商 破产 ， 从 而 将 市 场 供 
给 曲线 左 移 。 

制度 和 冲击 的 内 生性 

制度 和 动态 重要 性 的 观点 还 强调 ， 我 们 前 面 假定 的 外 生 因 素 ， 包 括 制度 
和 冲击 的 内 生性 问题 。 因 此 ， 一些 国 家 (如 东亚 和 现代 西欧 ) 可 能 有 更 高 
的 金融 深化 程度 ， 部 分 归 因 于 他 们 经 历 了 较 少 的 冲击 。 如 果 这 些 国家 面临 来 
自 其 他 地 方 的 冲击 ， 厂 商 就 不 会 愿 承担 高 债务 战略 带 来 的 风险 ， 家 庭 也 不 愿 
意 储蓄 金融 资产 ， 政 府 也 可 能 不 会 提供 显 性 的 或 是 隐 性 的 保险 ， 这 些 保险 使 
风险 更 容易 被 承受 。 在 一 些 厂商 已 经 有 足够 高 的 负债 权益 比 和 金融 机 构 有 着 
很 高 的 财务 杠杆 作用 的 国家 中 ， 这 些 国家 可 能 自己 “ 引 来 ”冲击 ， 比 如 他 
们 很 容易 受到 如 关于 经 济 前 景 感觉 变化 的 影响 。 

但 是 , 很 明显 ， 并 不 是 所 有 的 东西 都 是 内 生 的 一 一 至 少 对 于 政策 经 济 学 
家 来 说 ， 是 不 能 那样 理解 的 。 政 府 被 看 做 是 用 来 做 政策 安排 的 ， 是 否 以 及 什 
么 时 候 开 放 资 本 账户 和 参与 贸易 自由 化 。 政 府 可 以 决定 是 否 取消 对 金融 机 构 
的 监管 。 政 府 可 以 在 一 定 约束 下 制定 宏观 经 济 政策 。 这 些 经 济 政策 对 经 济 的 
某 些 具体 特征 是 敏感 的 一 一 还 有 动态 的 微妙 性 。 有 些 自由 化 的 形式 在 某 些 情 
况 下 可 能 促进 经 济 增长 和 稳定 。 但 是 类 似 的 政策 在 其 他 情况 下 可 能 减缓 增长 
和 增加 经 济 的 不 稳定 性 。 更 加 灵活 的 工资 和 价格 机 制 可 以 在 一 定 的 情况 下 增 
加 经 济 的 稳定 性 。 但 是 在 另外 一 些 情况 下 ， 增 加 工资 的 灵活 性 确实 加 剧 了 经 
济 低迷 。 平 均 而 言 ， 更 高 的 开放 度 是 好 的 ,但 是 在 个 别 情形 中 可 能 加 剧 波 
动 。 

为 了 确定 这 里 讨论 的 哪 种 效应 更 为 重要 一 一 以 及 如 何 将 它们 与 传统 所 强 
调 的 因素 作 一 个 对 比 ( 工资 和 价格 刚性 ) ， 我 们 必须 要 对 数据 进行 分 析 。 


二 、 数 据 显 示 出 什么 


我 们 从 一 些 描述 性 的 论断 和 悖 论 开始 。 表 1 显示 出 发 展 中 国家 的 增长 比 
经 合 组 织 国 家 要 缓慢 ， 增 长 的 波动 性 要 更 大 。 这 两 点 与 增长 和 增长 波动 性 负 
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的 部 分 相关 的 实证 研究 结果 是 一 致 的 。 我 们 还 可 以 看 到 ， 在 发 展 中 国家 的 就 
业 ， 也 比 发 达 国 家 的 就 业 波 动 性 要 大 。 


表 1 实际 产 出 增长 和 实际 增长 和 就 业 的 波动 性 


非 经 济 合作 组 织 经 济 合 作 组 织 
变量 FR FAR FHI ”样本 量 ”统计 量 P-value 
增长 0. 007 163 0. 027 23 . -5,659 0. 000 
增长 标准 差 0. 061 163 0. 026 23 9. 779 0. 000 
增长 标准 差 中 位 数 0. 052 0. 022 
就 业 标准 差 0. 098 83 0. 035 21 6. 652 0. 000 


表 2 中 出 现 一 个 悖 论 。 我们 看 到 ， 发 展 中 国家 比 经 合 组 织 国家 表现 出 更 
高 的 真实 工资 的 波动 性 。 如 果 我 们 关于 就 业 和 产 出 波动 的 解释 纯粹 依赖 于 名 
义工 资 刚性 ， 在 经 合 组 织 国家 和 欠 发 达 国 家 的 对 比 中 ， 就 几乎 没 能 得 到 支 
持 。 实 际 工资 在 欠 发 达 国家 中 要 更 灵活 些 ， 而 这 些 国家 有 更 大 的 产 出 和 就 业 
的 波动 性 。 这 可 能 说 明 ， 实 际 工资 变化 的 需求 效应 超过 供给 效应 ， 或 者 从 产 
出 波动 性 和 实际 工资 波动 性 有 一 个 逆向 的 因果 关系 (这 点 我 们 将 在 下 面 的 
回归 中 加 以 解释 ) 。 

什么 能 够 解释 发 展 中 国家 的 高 产 出 波动 性 呢 ? 几乎 没有 关于 增长 率 波动 
性 的 实证 或 是 理论 的 研究 。 从 理论 上 讲 ， 更 高 的 贸易 开放 度 使 得 一 国 面临 更 
多 的 外 部 冲击 ， 但 是 对 于 内 部 产生 的 冲击 变 得 脆弱 。 更 高 的 资本 账户 的 开放 
度 主要 是 为 经 济 提供 了 一 种 可 以 缓冲 冲击 的 机 制 ， 但 同时 可 能 为 其 带 来 更 大 
的 波动 性 ， 因 为 资本 流 的 外 生 移动 干扰 了 经 济 活动 。 对 信贷 的 更 大 程度 的 依 
赖 会 使 其 变 得 更 脆弱 。 在 多 数 情况 下 ， 基 于 理论 得 出 的 结论 是 不 确定 的 ， 只 
有 对 数据 进行 考察 后 才能 确定 哪 种 效应 更 大 。 

表 2 显示 了 一 些 解释 欠 发 达 国 家 高 波动 性 的 变量 。 货 币 增长 、 私 人 资本 
流动 、 通 货 膨 胀 、 财 政 平衡 和 贸易 条 件 在 非 经 合 组 织 国家 和 欠 发 达 国家 中 都 
更 具 波 动 性 。 下 面 我 们 将 系统 考虑 这 些 因素 。 

TER 3 中 我 们 将 分 析 扩展 到 了 整个 跨国 样本 。 表 3 显示 了 利率 变量 与 开 
放 度 、 金 融 部 门 的 发 展 、 价 格 和 工资 的 灵活 性 和 政策 相关 ， 以 及 它们 与 人 均 
增长 波动 性 的 二 元 相关 性 。 

表 3 表明 贸易 条 件 的 波动 性 、 贸 易 开 放 度 和 资本 流 的 波动 性 与 人 均 增 长 
率 的 波动 性 的 增长 是 相关 的 。 所 有 金融 部 门 发 展 程度 的 指标 都 与 波动 性 下 降 
有 关 ， 但 是 M3/GDP 的 波动 性 与 较 高 的 增长 波动 性 相 联系 。 工 资 和 价格 的 
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灵活 性 以 及 通货 膨胀 的 变化 性 与 更 高 的 增长 率 的 变化 性 相关 。 政 策 的 变化 不 
管 是 与 财政 政策 还 是 货币 政策 相关 ， 都 与 更 高 的 波动 性 相 联 系 。 


表 2 一 些 发 达 国 家 和 发 展 中 国家 的 实证 差异 


非 经 济 合作 组 织 经 济 合 作 组 织 

变量 平均 值 RAR FSE ”样本 量 ”统计 量 P-value 
真实 工资 指数 标准 差 2. 119 90 1. 883 21 0. 833 0. 410 
真实 工资 变动 标准 差 1. 197 85 0. 321 21 8. 116 0. 000 
财政 收 支 标准 差 3. 916 111 2. 438 23 3. 978 0. 000 
私人 信贷 /GDP 25. 280 148 64. 023 22 -6.441 0. 000 
私人 信贷 /GDP 标准 差 9. 179 148 21. 206 22 -5. 101 0. 000 
M3/GDP 38. 065 148 65. 805 21 -4. 766 0. 000 
M3/GDP 标准 差 10. 572 148 12. 320 21 -0. 785 0. 440 
(m+x) /GDP 79. 285 154 60. 972 24 2. 399 0. 022 
通货 膨胀 标准 差 0. 219 148 0. 043 23 6. 234 0. 000 
私人 资本 流 /GDP 1.722 146 0. 372 22 2. 743 0. 009 
私人 资本 流 /GDP 标准 差 2.662 138 2.311 22 0. 808 0. 420 
贸易 条 件 变动 标准 差 0. 123 117 0. 041 23 9. 688 0. 000 
货币 增长 标准 差 0. 219 148 0. 077 20 6. 757 0. 000 


为 评估 这 些 因素 的 相对 影响 ,我 们 用 增长 波动 性 (人均 增长 率 的 标准 
差 ) 对 一 系列 自 变 量 进行 回归 。 依 赖 于 模型 设 定 ， 我 们 的 样本 面板 中 包括 
T 60 个 到 74 个 国家 在 1960 一 1978 年 和 1979—1997 年 间 的 加 总 的 观察 值 。 
结果 列 在 表 4 中 。 使 用 标准 的 豪 斯 曼 (Hausman) 检验 ， 我 们 发 现 两 个 变量 
是 内 生 的 一 一 私人 部 门 的 信贷 和 私人 资本 流 的 标准 差 。 一 系列 变量 包括 法 国 
或 是 英国 法 律 渊 源 的 指标 、 每 个 阶段 初始 人 均 CDP、 人 口 的 城市 化 比率 、 
预期 寿命 、 贸 易 条 件 变动 的 标准 差 、 石 油 和 其 他 商品 出 口 商 的 指标 和 一 个 描 
述 政治 稳定 性 的 变量 (每 百 万 人 中 暗杀 的 数目 ) 作为 工具 变量 。 工 具 变 量 
是 合理 的 ， 而 且 是 足够 的 : BRE (Sargan) 检验 确认 了 工具 变量 对 于 第 二 阶 
段 的 回归 误差 是 外 生 的 ， 并且 一 个 过 度 识别 检验 保证 了 这 个 模型 是 足够 识别 
的 。 对 于 蜡 方差 的 或 然 率 检验 表明 ， 误 差 在 不 同 国家 的 差别 是 系统 性 的 。 我 
们 用 巴尔 塔 吉 (Baltagi, 1995) 的 方法 修正 了 异 方 差 和 内 生性 (回归 量 和 异 
误差 的 相关 性 ) 。 发 展 中 国家 的 虚拟 变量 只 有 在 最 小 二 乘法 中 才 是 显著 的 ， 
这 表明 我 们 的 误差 修正 模型 显示 了 一 些 使 从 发 达 国家 具有 更 大 波动 性 的 结构 
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性 因素 。 

结果 表明 ， 开 放 使 得 一 国 面临 更 大 的 增长 波动 性 。 令 人 吃惊 的 是 ， 在 一 
个 多 元 的 工具 变量 回归 中 ， 私 人 资本 流 和 及 其 标准 差 并 不 影响 增长 的 波动 
性 。 同 样 令 人 吃惊 的 是 ， 实 际 工资 的 波动 性 (表明 了 工资 的 流动 性 ) 看 起 
来 与 产 出 的 波动 性 在 统计 上 没有 显著 关系 。 总 之 ， 我 们 既 没 发 现 工资 一 价格 
刚性 是 波动 原因 的 证 据 ， 也 没 发 现 工资 一 价格 的 波动 性 是 通过 需求 效应 ， 增 
加 产 出 波动 性 的 证 据 。 


表 3 人均 GDP 增长 的 波动 性 与 利率 自 变量 的 两 变量 相关 性 


变 it 系数 t 统 计量 P -value R? 样本 量 
贸易 和 金融 开放 度 
贸易 条 件 变动 标准 差 0. 12006 3. 284 0. 001 0. 073 139 
(进口 + 出 口 ) /GDP 0. 00013 2. 040 0. 043 0. 023 177 
(进口 + 出 口 ) /GDP 标准 差 0. 00106 3. 661 0. 000 0. 072 176 
私人 资本 流 /GDP 标准 差 0. 00237 3. 834 0. 000 0. 086 159 
资本 流 /GDP 标准 差 0. 00214 3. 280 0. 001 0. 062 166 
金融 系统 发 展 
私人 信贷 变动 /总 国内 投资 -0. 17660 -8.633 0. 000 0. 315 164 
M3/GDP 标准 差 0. 00106 3. 015 0. 003 0. 052 169 
股票 市 场 交 易 值 /GDP -0. 04741 -1.819 0. 072 0. 036 92 
私人 部 门 信贷 /GDP -0. 00041 -3.336 0. 001 0. 063 169 
长 期 私人 债务 /GDP -0. 17815 -2. 166 0. 037 0. 113 39 
私人 债券 市 场 /GDP -0. 03451 -3.615 0. 001 0. 272 37 
公债 市 场 /GDP -0. 02361 -2. 626 0. 013 0. 165 37 
价格 变化 和 灵活 性 
通货 膨胀 0. 03331 4. 298 0. 000 0. 101 167 
真实 工资 指数 标准 差 0. 00368 1. 654 0. 101 0. 025 109 
真实 工资 变动 标准 差 0. 01127 3. 481 0.001 0. 106 104 
政策 变动 性 
财政 收 支 /GDP 标准 差 0. 00215 2. 327 0. 021 0. 039 134 
通货 膨胀 标准 差 0. 04166 4. 722 0. 000 0. 119 167 
货币 增长 标准 差 0. 06865 5. 380 0. 000 0. 149 167 
其 他 
人 均 增 长 -0. 58696 -7.036 0. 000 0.211 187 
经 合 组 织 国家 哑 变 量 -0. 03515 -4.144 0. 000 0. 085 186 
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我 们 的 主要 结果 是 关于 金融 部 门 变量 的 。 在 所 有 的 模型 中 ， 更 多 的 信贷 
和 族 化 的 金融 体系 都 是 与 较 小 的 波动 性 相 联系 的 ， 但 是 它们 之 间 的 关系 似乎 
是 非 线性 的 。 平 方 项 是 显著 的 ， 而 且 符号 为 正 。 尽 管 发 达 的 金融 体系 有 助 于 
经 济 稳定 ， 但 是 它 可 能 同样 意味 着 厂商 更 高 的 资产 负债 比率 ， 这 意味 着 更 高 
的 风险 和 更 低 的 稳定 性 。 似 乎 由 深化 的 金融 体系 带 来 的 平滑 消费 和 生产 的 可 
能 性 可 能 降低 波动 性 ， 特 别 是 在 冲击 较 小 时 ， 这 只 是 平均 而 言 ， 但 是 有 个 上 
限 。 因 为 金融 体系 相对 于 GDP 越 来 越 大 ， 风 险 的 增加 和 文中 提 到 的 其 他 因 
素 就 变 得 更 加 重要 ， 而 且 能 够 降低 稳定 性 。 图 1 显示 了 控制 其 他 变量 在 均值 
水 平 上 ， 从 回归 中 得 到 的 私人 部 门 信 贷 /GDP 和 增长 的 标准 差 之 间 的 非 线 性 
关系 。 金 融 部 门 〈 当 然 这 种 情况 很 少见 ) 能 够 用 来 放大 对 经 济 的 冲击 ， 类 
似 地 资本 的 流入 和 流出 能 够 放大 经 济 盛衰 的 情况 。 

表 5 显示 同样 的 回归 ， 但 是 用 初始 人 均 CDP 代替 了 从 发 达 国 家 这 个 虚 
拟 变量 ， 结 果 基 本 上 是 类 似 的 但 是 开放 度 在 统计 上 是 不 显著 的 。 使 用 与 初始 
AS) GDP 的 交叉 项 揭示 出 开放 度 可 能 增加 增长 的 波动 性 ， 但 是 这 个 效应 在 
富裕 国家 明显 削弱 了 。 

有 趣 的 是 ， 在 一 些 包 括 金 融 体 系 深化 程度 变量 的 模型 中 ， 像 私人 资本 流 
入 的 标准 差 变 得 不 显著 。 这 可 能 是 由 于 资本 的 波动 性 主要 通过 它们 对 金融 体 
系 和 人 金融 变量 的 影响 来 影响 经 济 ， 信 贷 变量 的 显著 性 对 于 不 同 的 模型 都 是 稳 
健 的 。 

当 我 们 加 入 衡量 制度 发 展 和 管制 程度 的 变量 后 ， 我 们 做 了 一 些 回归 来 检 
验 金融 变量 的 显著 性 。ICRGC 和 BERT 制度 发 展 的 指标 和 民主 指标 都 不 显著 ， 
加 入 它们 并 不 影响 结果 。 


RS 考虑 初始 人 均 GDP 的 增长 波动 性 


模 型 
(1) (2) 
初始 人 均 GDP 0. 000311 (0. 18) 0. 005069 (2.07) ” 
(进口 + 出 口 ) /GDP 0.0000055 (1.34) 0. 000986 (2.69) *** 
(进口 + 出 口 ) /GDP x 初始 人 均 GDP -0.000107  ( -2. 56) * 
真实 工资 指数 对 数值 交易 标准 差 0. 003414 (0. 06) -0. 015017 ( -0. 30) 
M1 增长 标准 差 0.017042 (1.69)* 0.017335 (1.70) * 


私人 资本 流 /GDP 0. 000294 (0. 20) -0. 000759 (0. 51) 
私人 资本 流 /GDP 标准 差 0. 001198 (0. 35) 0. 002708 (0. 82) 
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续 表 
模 型 
(1) (2) 
私人 部 门 信贷 /GDP -0. 000846 ( -2.84)*** -0.000866 ( -2.66)** 
CPS GDP 平 方 0.000004 (2.50) 0.000004 (2.28) ™ 
截 距 0.048115 (3.66)"** 0.006441 (0. 36) 
所 有 参数 的 检验 (自由 度 ) (9.59) (32.48)™”™ (10.59) (53. 20) *** 
异 方差 的 似 然 比 检验 ，( 自由 度 )” (59) (6774) *** (59) (7103) *** 
撤 干 检验 〈 自 由 度 )5 (8. 89) (0.44) (8. 89) (0. 43) 
过 度 识别 检验 ( 自由 度 )。 (19) (0. 00) (20) (0. 00) 
样本 量 (41) 60 60 
样本 量 (观察 值 ) 98 98 
参见 表 4 注释 
0.06 
0.05 
= 0.04 
E 
过 0.03 
Us 
£ 
关 0.02 
0.01 
0 20 40 60 80 100 120 140 160 
私人 部 门 信贷 /GDP (百分比) 


1 增长 波动 性 和 私人 部 门 信贷 
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低迷 

与 产 出 变化 同样 重要 ， 甚 至 更 为 重要 的 是 重大 事件 一 一 经 济 低迷 ， 经 济 
低迷 会 周期 性 地 发 生 ， 而 且 被 视 为 市 场 经 济 的 特征 。 为 了 寻找 解释 低迷 的 结 
构 性 和 制度 性 因素 ,我 们 用 一 个 相似 的 数据 集 ( 见 表 6) 做 了 概率 单位 分 
析 。 低 迷 被 定义 为 负 的 人 均 增长 ， 取 值 为 1， 正 的 增长 取 值 为 0。 平均 来 说 ， 
这 些 国家 这 段 时 间 的 实际 GDP 经 历 了 约 20% 的 下 降 。 非 经 合 组 织 国家 这 段 
时 间 经 历 了 22% 的 下 降 ， 而 经 合 组 织 国家 下 降 仅 超过 9% 。 不 奇怪 的 是 ， 发 
展 较 快 的 国家 出 现 低 迷 的 概率 要 低 一 一 为 出 现 衰 退 而 带 来 的 增长 率 的 变化 要 
大 ， 因 此 将 经 济 推 向 衰退 的 冲击 也 要 大 。 

发 展 中 国家 虚拟 变量 是 显著 的 一 一 在 控制 其 他 变量 后 ， 发 展 中 国家 要 比 
工业 化 经 济 体 更 容易 经 历经 济 低 迷 。 这 再 一 次 说 明 ， 一 些 使 贫穷 国家 增长 或 
衰退 的 比较 脆弱 的 结构 因素 没有 被 包含 在 自 变量 中 。 更 加 开放 的 经 济 体 ， 尽 
管 它 们 由 于 遇 到 冲击 而 有 更 大 的 产 出 波动 性 ， 但 是 它们 似乎 不 大 可 能 使 增长 
陷 人 低迷 。 我 们 不 确定 是 什么 导致 了 这 样 一 个 混合 的 结果 。 

以 信贷 和 CDP 比率 衡量 的 金融 部 门 深化 程度 增加 了 低迷 的 可 能 性 。 但 
是 在 概率 单位 回归 中 ， 金 融 部 门 深化 程度 的 平方 项 是 不 显著 的 。 股 票 市 场 的 
作用 有 预期 效果 : 这 样 的 市 场 比 债务 市 场 提供 了 更 好 的 风险 分 散 ， 从 而 使 经 
济 对 于 低迷 不 那么 脆弱 。 衡 量 股票 市 场 深度 的 变量 的 系数 ， 有 着 与 预期 一 至 
的 符号 ， 而 且 是 高 度 显著 的 。 结 合 前 面 关于 信贷 对 于 低迷 可 能 性 正 的 边际 上 
的 显 普 作用 ， 这 说 明 更 显著 强调 债务 而 不 是 收益 的 金融 体系 更 容易 出 现 增 长 
崩溃 。 我 们 再 一 次 在 波动 性 分 析 中 强调 金融 变量 的 重要 性 。 

实际 工资 的 灵活 性 (以 实际 工资 的 对 数 来 衡量 ) 降低 了 低迷 的 可 能 性 ， 
但 是 这 个 结果 对 不 同 的 滞后 模型 是 不 稳健 的 。 事 实 上 ， 扩 张 的 长 度 与 低迷 的 
概率 没有 统计 性 的 显著 效果 ， 这 可 能 暗示 了 没有 动力 性 的 商业 周期 。 这 一 点 
证 实 了 福 曼 和 斯 蒂 格 利 世 (Furman and Stiglitz, 1999) 有 关 美 国 的 一 项 未 发 
表 的 研究 。 这 项 研究 表明 ， 自 从 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 美 国 没 有 规律 的 商业 
周期 〈 出 现 低迷 的 概率 不 依赖 于 扩张 的 长 度 ) 。 


三 、 结 论 


这 篇 论文 可 以 被 看 做 是 关于 经 济 稳定 性 标准 范式 的 一 个 重新 思考 。 文 章 
从 一 个 隐 含 的 假设 开始 ， 这 个 假设 是 一 系列 理解 波动 性 的 动态 效应 和 制度 ， 
它们 在 传统 中 被 忽略 了 ， 或 者 在 标准 经 济 模型 中 其 重要 性 被 低估 ， 而 且 其 中 
一 些 “ 被 忽略 ”的 重要 变量 与 金融 部 门 有 关 。 如 果 分 析 没 能 关注 较 广 的 变 
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量 范围 ， 那 么 它 在 预测 短期 经 济 绩效 时 可 能 较 差 ， 本 文 的 实证 结果 支持 了 这 
个 假设 。 平 均 而 言 ， 作 为 传统 凯恩斯 分 析 核 心 的 工资 刚性 ， 在 解释 产 出 变动 
时 没有 起 到 什么 作用 。 相 反 ， 人 金融 变量 在 解释 变动 和 低迷 的 可 能 性 中 显著 是 
一 致 的 。 当 然 ， 根 据 不 同 国家 面临 的 冲击 性 质 的 不 同 ， 以 及 经 济 结构 的 不 同 
和 政府 政策 体制 的 不 同 ， 经 济 的 波动 也 会 不 同 。 在 这 点 上 ， 开 放 度 和 政策 对 
于 增长 的 波动 性 也 是 显著 的 。 

从 影响 宏观 经 济 结果 的 制度 结构 来 说 ， 有 一 系列 的 微观 变量 一 一 像 厂 商 
净 资 产 和 现金 流 一 一 理论 上 我 们 很 愿意 把 这 些 变量 纳入 到 波动 性 的 实证 分 析 
中 来 。 不 幸 的 是 ， 关 于 这 些 变量 的 数据 是 很 缺乏 的 ， 只 有 一 些 国家 在 一 个 有 
限 的 时 间 里 有 一 些 厂商 的 小 样本 是 可 用 的 。 但 是 理论 分 析 表 明 ， 它 们 的 重要 
性 与 近来 全 球 金融 危机 演变 的 许多 方面 是 一 致 的 。 

如 果 正 确 的话 ， 我 们 的 理论 和 实证 分 析 具 有 很 强 的 政策 含义 ， 以 下 的 例 
FEKTA: 

(1) 一 些 国家 经 常 被 告知 ， 要 使 劳动 力 制 度 更 灵活 ， 应 允许 实际 工资 
迅速 下 降 ， 从 而 使 劳动 力 需 求 能 够 很 快 地 向 供给 调整 。 但 是 工资 调整 存在 总 
需求 效应 ， 而 且 这 些 逆 向 效应 可 能 会 抵消 工资 灵活 性 带 来 的 正 效应 。 我 们 发 
现 ， 控 制 了 其 他 变量 后 ， 总 体 上 讲 ， 实 际 工资 的 灵活 性 对 于 波动 性 既 没 有 正 
的 也 没有 负 的 影响 。 

(2) 一 些 国家 被 告知 ， 开 放 资 本 账户 能 够 分 散 风险 ， 稳 定 经 济 。 事 实 
上 ， 从 这 里 得 到 的 好 处 能 够 被 资本 流动 带 来 的 高 度 的 变化 性 所 抵消 ， 而 且 是 
高 度 顺 周期 的 ， 在 一 些 情况 下 引致 低迷 ， 在 其 他 情况 下 加 剧 由 其 他 原因 引起 
的 波动 。 我 们 没有 找到 稳定 或 者 资本 流 的 扩大 作用 的 证 据 。 明 智 的 建议 是 制 
定 新 的 金融 战略 ， 从 而 冲销 突然 外 流 的 风险 ， 而 还 能 保证 融资 的 可 行 性 。 

(3) 开放 促进 经 济 增长 ， 并 且 高 的 经 济 增 长 能 够 降低 波动 性 ， 从 而 使 
一 些 国家 能 够 较 少 地 受 经 济 低迷 的 约束 (还 有 开放 的 直接 效应 是 使 得 低迷 
不 太 可 能 发 生 ) 。 但 是 我 们 发 现 ， 开 放 同 样 对 人 均 GDP 增长 的 波动 性 有 着 显 
著 的 作用 。 

(4) 标准 的 宏观 经 济 模型 对 于 金融 机 构 没 有 足够 的 考虑 (通常 似乎 是 
认为 整个 部 门 可 以 纳入 到 一 个 货币 需求 方程 中 ) 。 我 们 的 分 析 确 认 了 金融 机 
构 在 经 济 波动 和 低迷 中 的 中 心 作 用 ， 即 金融 深化 程度 (以 私人 信贷 比 上 
GDP 衡量 ) 降低 了 一 定 程度 的 波动 性 ， 但 是 过 多 的 私人 信贷 能 够 增加 波动 
性 。 金 融 部 门 同样 能 够 加 长 低迷 的 时 间 ， 尤 其 是 当 债务 相对 于 权益 上 升 时 更 
是 如 此 。 
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本 文 旨 在 阐明 两 种 不 同 分 配 理论 之 间 的 联系 。 第 一 种 通常 被 称 做 边际 
生产 率 理论 ， 尽 管 这 种 称谓 不 尽 妥 当 。 它 认为 收入 分 配 主要 ， 而 不 是 完全 
地 ， 依 赖 于 技术 条 件 。 另 一 种 理论 是 剑桥 理论 ， 其 主要 支持 者 有 尼古拉斯 . 
卡尔 多 (Nicholas Kaldor) ， 琼 . 罗宾逊 (Joan Robinson) 和 和 鲁 吉 “. 帕 西 内 蒂 
(Luigi Pasinetti) 等 人 。 他 们 提出 了 关于 分 配 的 不 同意 见 ， 认 为 收入 分 配 主 
要 由 对 工资 收入 和 利润 的 不 同 消费 和 储蓄 倾向 决定 。 

我 们 可 以 看 到 ， 这 两 种 理论 最 本 质 的 区 别 是 : 在 边际 生产 率 理论 中 ， 实 
际 工资 (real wage) 的 主要 功能 是 出 清 劳动 力 市 场 ， 而 在 剑桥 理论 中 ， 实 际 
工资 的 波动 会 出 清 商 品 市 场 。 基 于 这 一 点 ， 我 们 将 在 本 文中 提供 一 个 不 同 的 


+ “Output, Employment and Wages in the Short Run”, with R. Solow, Quarterly Journal of Eco- 
nomics, vol. 82, November 1968, pp. 537 - 560. 

1 在 此 我 们 向 阅读 本 文 较 早 版 本 ， 并 向 我 们 提供 诸多 有 趣 、 有 益 、 偶 尔 与 本 文 结论 相左 的 建议 
的 朋友 表示 感谢 。 他 们 是 Morris Adelman, Gottfried Haberler, Frank Hahn, Hugh Rose, Edwin Kuh, 
Franco Modigliani, E. S. Phelps, Michael Piore, Amartya Sen ， 以 及 John Williamson。 我 们 同时 感谢 国 
家 科学 基金 会 所 提供 的 支持 。 

2 Nicholas Kaldor, “ Alternative Theories of Distribution”, Review of Economic Studies, XXIII, 
(1955—1956). 


74 第 四 卷 ”宏观 经 济 学 : 增长 与 分 配 


短期 总 产 出 和 就 业 的 决定 理论 。 我 们 将 更 多 的 注意 力 放 到 了 总 供给 的 特征 
上 ， 从 这 点 来 说 我 们 又 回 到 了 《通论 》 的 方法 。 但 是 我 们 没有 假设 价格 能 
够 立刻 调整 以 出 清 产 品 市 场 ， 也 就 是 说 ， 价 格 不 能 迅速 调整 以 使 得 总 供给 和 
总 需求 相等 。 我 们 仅仅 假定 货币 工资 足够 灵活 以 出 清 劳动 力 市 场 。 但 模型 的 
结 采 更 多 地 依赖 于 价格 和 工资 对 产品 市 场 和 劳动 力 市 场 非 均衡 状态 的 反应 的 
速度 和 特征 。 

我 们 的 模型 可 能 还 有 助 于 阐释 凯恩斯 主义 经 济 学 的 另外 两 个 问题 。 尽 管 
工资 具备 某 种 程度 的 向 下 调整 的 灵活 性 ， 它 仍然 允许 就 业 不 足 均衡 的 存在 
(这 意味 着 刚性 工资 的 营运 意义 仅仅 在 于 它 不 能 使 得 劳动 力 市 场 立 刻 达 到 均 
衡 ) 。 此 外 ， 尽 管 在 短期 内 生产 对 劳动 投入 呈现 出 完全 的 收入 递减 特征 ， 它 
仍然 能 够 预测 实际 工资 如 何 对 有 效 需求 的 波动 做 出 不 同 反应 。 

我 们 的 分 析 仅 局 限于 短期 。 我 们 假设 所 有 的 变动 都 在 很 短 时 间 之 内 发 
生 ， 以 至 于 投资 对 资本 存量 及 其 结构 的 影响 可 以 被 忽略 不 计 ( 现 期 的 投资 
被 假定 为 外 生 ) 。 因 此 ， 我 们 可 以 单独 地 研究 有 效 需 求 变 动 的 分 配 效 应 。 
毕 况 任何 将 边际 生产 率 理论 应 用 于 长 期 宏观 经 济 的 研究 通常 会 受到 批评 : 
除非 给 出 非常 严格 的 假设 ,简单 定义 的 生产 函数 可 能 并 不 存在 一 一 在 这 些 
生产 函数 中 ， 偏 导数 被 解释 为 边际 生产 率 ， 并 与 投入 要 素 价格 相 联 系 。 在 
短期 ， 给 定 资 本 存量 ， 这 样 的 问题 就 不 会 出 现 。 如 果 我 们 认为 劳动 是 唯一 
投入 (这 也 就 相当 于 说 忽略 凯恩斯 所 谓 的 “边际 使 用 成 本 ” (marginal user 
cost) ) ， 那 么 在 将 总 产 出 看 做 总 劳动 投入 的 函数 时 (其 斜率 是 劳动 的 短期 
边际 产 出 ) ， 所 需要 解决 的 就 仅仅 是 加 总 问题 了 。 如 果 此 种 假设 所 引致 的 
结果 是 可 接受 而 且 有 意义 的 ， 那 么 我 们 面临 的 下 一 个 问题 就 是 如 何 将 其 扩 
展 到 长 期 也 就 是 找到 一 种 现 期 投资 改变 短期 生产 可 能 性 边界 的 适当 方 
式 。 

为 简化 分 析 ， 我 们 不 考虑 货币 因素 。 因 此 对 商品 和 服务 的 需求 不 依赖 于 


3 Sen 也 采用 了 类 似 的 方式 来 研究 此 类 问题 ， 但 是 最 终 走 向 了 另 一 个 方向 。 森 (A. K. Sen), 
“ Neo-Classical and Neo-Keynesian Theories of Distribution” , Economic Record, XXXIX (March 1963); 费 
尔 普 斯 (Phelps) 却 采 用 另 一 种 方式 ，E. S. Phelps, “Short - Run Employment and Real Wage Rate Un- 
der Market Clearing Prices” , International Economic Review, forthcoming; 我 们 的 方法 与 罗斯 (Rose) 和 
威廉 姆 森 (Williamson) 的 方式 有 共同 之 处 ，Hugn Rose, “On the Non-Linear Theory of the Employment 
Cycle” , Review of Economic Studies, XXXIV ( April 1967); John Williamson, “ The Price-Price Spiral” , 
Yorkshire Bulletin of Economic and Social Research, Vol. 19 (1967), pp.3 -14; 一 个 更 早 的 先期 研究 者 
SEAS FH - WE (Bent Hansen), A Study in the Theory of Inflation (London; Allen, 1951), 
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利率 和 货币 余额 的 变动 。 这 个 假设 在 一 个 货币 和 价格 扮演 重要 作用 的 模型 中 
显得 有 些 格格 不 人 。 但 是 希望 作者 可 以 发 现 ， 我 们 可 以 很 容易 的 扩展 模型 ， 
使 之 包含 标准 的 IS—LM 框架 。 同 时 ,我 们 可 以 认为 货币 当局 的 政策 目标 仅 
仅 是 保持 利率 稳定 ， 或 者 保持 货币 供给 与 现 期 产 出 总 值 的 比例 不 变 ， 或 者 采 
用 其 他 消极 的 货币 政策 。 


二 、 模 型 构建 


给 定 前 期 积累 的 资本 存量 ， 现 期 的 实际 产 出 (real output) (Y) 仅仅 是 
劳动 投入 (N) 的 函数 。 劳 动 投 入 的 短期 边际 产品 为 正 。 由 于 在 高 产量 水 平 
下 ,企业 不 得 不 使 用 较为 低 效 的 产能 ， 所 以 劳动 投入 很 可 能 出 现 短期 边际 报 
酬 递 减 。 但 是 关于 此 观点 的 计量 经 济 结果 却 并 不 明显 。 原 因 可 能 是 尽管 劳动 
边际 报酬 递减 ， 但 是 所 使 用 劳动 力 的 某 一 部 分 提高 了 短期 平均 劳动 生产 率 ， 
也 有 可 能 是 劳动 投入 对 产 出 变动 的 调整 存在 摩擦 。 不 管 怎 样 ， 我 们 假设 在 高 
产 出 水 平 下 ， 劳 动 的 边际 产品 较 低 。 因 此 ， 我 们 有 如 下 的 短期 产 出 函数 : 

Y = F(N),F'(N) >0,F"(N) <0 (1) 

FESEP ERE, MEMKE (p) 和 工资 水 平 (w) ， 总 产 出 
CY) 都 是 利润 最 大 化 的 产 出 ， 或 者 说 在 此 产 出 水 平 之 下 ,边际 成 本 等 于 价 
格 。 了 既然 劳动 是 唯一 可 变 的 投入 ， 我 们 也 可 以 说 在 此 产 出 水 平 之 下 ， 劳 动 的 
边际 产品 等 于 实际 工资 水 平 。 让 f(，) 表示 函数 FRR, Hib v = w 
p 表示 实际 工资 。 于 是 我 们 可 以 得 到 |: 

Y = F(f(w/p)) = G(v),G’ <0 (2) 

在 任何 一 个 实际 工资 水 平 之 上 ， 总 供给 都 使 得 实际 工资 等 于 劳动 边际 产 
品 ; 而 由 于 劳动 边际 报酬 递减 ， 因 此 总 供给 是 实际 工资 的 递减 函数 。 

这 便 是 传统 意义 上 的 短期 供给 函数 : 资本 存量 不 变 ， 而 总 供给 变化 。 然 
而 计量 经 济 学 的 证 据 却 表明 就 业 对 总 需求 的 变动 存在 滞后 ， 这 也 许 反 应 了 不 
确定 性 和 摩擦 的 存在 。 因 此 ， 在 任何 一 个 给 定 的 时 刻 ， 就 业 也 可 以 被 看 做 是 
固定 的 ， 工 资 开支 也 因而 可 以 被 看 做 是 固定 成 本 。 换 句 话 讲 ， 在 极 短 的 时 期 
中 ,在 产量 到 达 FCN) 之 前 , 边际 成 本 为 零 ; 但 是 当 产量 超过 这 一 水 平 之 


4 在 某 些 市 场 结构 之 下 ， 很 自然 的 ， 供 给 曲线 可 能 更 本 都 不 存在 。 我 们 可 以 考虑 不 完全 竞争 市 
场 的 情况 ,， 式 〈2) 则 在 存在 边际 成 本 加 成 因子 时 才 成 立 ， 也 就 是 说 中 间 一 项 变 为 F(/( m 地 -))， 其 
中 m 是 边际 成 本 加 成 。 
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后 ， 边 际 成 本 将 会 非常 之 高 以 至 于 增加 产量 事实 上 并 不 可 能 。 因 此 ， 了 瞬时 供 
给 函数 在 FCN) 这 一 产 出 水 平 之 上 是 无 弹性 的 : 
了 | = E(N) (3) 
不 过 ， 就 业 仍 然 是 可 调整 的 。 如 何 调整 ? a RE Se -5 A A g 
水 平 上 调整 。 一 个 自然 的 选择 是 站 和 Y” 中 较 小 的 一 个 : 其 中 Y 是 对 产 出 的 
总 需求 ， 稍 后 会 详 加 讨论 ， 而 及 与 我 们 之 前 的 定义 一 致 。 给 定 现行 的 实际 工 
资 水 平和 就 业 率 ， 企 业 供 应 它们 即 期 的 产 出 。 如 果 它 们 有 足够 的 时 间 来 调整 
劳动 投入 ， 那 么 它们 会 选择 供应 六 。 但 如 果 瓶 颈 在 需求 方 ， 这 种 调整 的 意愿 
则 难以 实现 。 此 处 我 们 假设 就 业 向 着 其 意愿 水 平 R (min (Y°, Y°)) 的 调 
整 服从 线性 调整 过 程 : 
N' = b(F (min( 六 ,到 )) - N) (4) 
其 中 入 ' 表 示 dN/dt, F° (+) 是 下 的 反 函 数 ，9 是 一 个 正常 数 。 为 了 
使 得 短期 分 析 不 至 于 毫 无 意义 ，0 不 能 太 小 。 不 过 计量 经 济 学 的 证 据 表明 6 
的 确 不 很 小 。 
对 总 需求 CY!) 方面 的 分 析 与 以 往 理论 并 无 差异 。 我 们 假定 投资 了 是 
外 生 的 ， 并 且 忽 略 了 货币 因素 对 总 需求 的 直接 影响 。 为 了 与 新 剑桥 学 派 的 理 
论 相 兼容 ， 我 们 允许 不 同 的 边际 消费 倾向: 工资 的 边际 消费 倾向 是 1 -s。， 
利润 收入 的 边际 消费 倾向 是 1 -s,。 于 是 : 
了 =7T+(1-sv)zV+(1-s)(Z - vN) (5) 
注意 到 在 上 式 中 ， 总 需求 是 以 各 个 变量 的 实际 值 来 表示 的 ， 同 时 要 注意 
到 式 (5) 左边 总 需求 是 Y, MRE Y, 总 需求 方程 给 出 了 给 定 实 际 工资 水 
平 ， 投 资 水 平和 储蓄 倾向 ， 可 持续 的 实际 总 需求 的 决定 方式 。 于 是 我 们 可 
以 解 出 式 (5) 并 得 到 : 
y’ = 一 + "oN (6) 
所 以 ， 只 要 s, > s,, ， 给 定投 资 和 就 业 ， 总 需求 是 实际 工资 的 增 函 数 。 当 
然 ， 如 果 s, =s。 =s， 那 么 总 需求 将 是 1/s: 投资 乘 以 通常 的 加 速 乘 子 。 因 此 ， 
传统 的 理论 也 被 包含 在 我 们 的 模型 中 了 。 
此 时 ,NN 是 前 定 变 量 ， 产 出 的 即 期 供给 是 Z” ， 对 产 出 的 需求 Y 是 实际 


5 可 以 证 明 ， 如 果 将 式 (5) 左边 加 入 实际 产 出 Y， 我 们 的 定性 结论 并 不 会 发 生变 化 。 但 是 在 
一 个 连续 时 间 的 模型 中 ， 将 会 产生 奇怪 的 共生 性 问题 。 
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工资 v 的 增 函 数 ， 因 此 我 们 可 以 期 望 存 在 一 个 正 的 实际 工资 水 平 w 使 得 Y* 
与 y 相等 。 如 果实 际 工 资 水 平 恰好 等 于 w， 那 么 产品 市 场 就 得 到 出 清 〈 即 
使 这 样 ， 货 币 工资 和 价格 水 平 也 有 可 能 变化 ， 我 们 马上 讨论 这 个 问题 ) 。 如 
果 当 前 实际 工资 v<v。， 那 么 就 会 出 现 即 期 超额 供给 ，Y”> 太 ; 如 果 v>w， 
那么 就 会 出 现 即 期 超额 需求 ，Y”< 到。 我 们 假设 : 

Y = min(Y* ,Y’) (7) 

现在 有 必要 澄清 一 下 即 期 均衡 和 短期 均衡 的 区 别 。 在 任何 给 定 的 时 点 
上 , 工资 、 价 格 和 就 业 都 是 给 定 的 ， 所 有 企业 必须 决定 其 产 出 一 一 因此 由 式 
(7) 决定 。 在 短期 内 ， 就 业 和 产 出 都 是 可 变 的 。 我 们 将 在 下 文 看 到 ， 给 定 
投资 水 平 ， 在 一 个 完全 的 短期 宏观 经 济 均衡 中 ， 实 际 工资 是 常数 ， 企 业 没 有 
任何 动机 来 改变 就 业 和 产 出 水 平 。 

当 实际 工资 水 平 较 低 以 至 于 存在 即 期 超额 供给 时 ， 实 际 产 出 水 平 受 到 有 
效 需求 数量 的 限制 ， 事 实 上 ， 实 际 产 出 水 平等 于 有 效 需 求 (也 就 是 到 )。 
当 实际 工资 水 平 较 高 以 至 于 产生 即 期 超额 需求 时 ， 企 业 将 会 供给 它们 持 有 资 
本 品 数量 和 雇佣 水 平 所 允许 它们 制造 和 销售 的 数量 (也 就 是 了 ” ) 。 

同时 ,企业 也 根据 式 (4) 减少 或 者 提高 它们 的 雇佣 水 平 。 如 果 存 在 即 
期 超额 供给 ， 那 么 它们 会 解雇 工人 ; 如 果 存 在 即 期 超额 需求 ， 它 们 会 增加 雇 
佣 工 人 人， 除非 现行 的 实际 工资 水 平 太 高 以 至 于 满足 超额 需求 或 者 制造 现 有 水 
平反 而 会 减少 利润 。 在 这 样 的 情形 下 ， 它 们 会 解雇 工人 (同时 也 会 提高 价 
格 ， 只 不 过 不 是 立即 提高 ) 。 

我 们 用 图 1 来 表示 上 述 论 述 。 当 期 的 雇佣 水 平 为 WY。 如 果 vw<zw， 即 期 
产 出 水 平 由 了 这 条 直线 表示 ; 如 果 v>v。， 那 么 Y=Y* 。 同 时 ， 在 短期 ， 雇 
佣 水 平 也 会 发 生变 动 。 变 动 的 方向 也 可 以 通过 图 1 以 及 雇佣 水 平 N 和 产 出 
P(N) 之 间 的 单调 关系 来 加 以 分 析 。 一 旦 Y* 位 于 倒 了 型 曲线 之 下 ， 现 有 的 雇 
HACE FO (Y) 会 降低 ， 反 之 则 增加 。 因 此 ， 如 果 wv <w R>", W 
么 雇佣 水 平 下 降 ; 如 果 wv。<v<v"* ,雇佣 水 平 上 升 ; 如 果 " =v”“ 或 者 v=mw， 
雇佣 水 平 暂 时 不 变 。 第 一 种 情况 出 现 的 原因 是 不 存在 对 更 多 产 出 的 需求 ; 第 
二 种 情况 出 现 的 原因 是 在 任何 更 高 产 出 水 平 之 上 , 边际 成 本 都 会 高 于 价格 。 

分 析 即 期 超额 需求 (H ov >w 时 ) 和 短期 超额 需求 ( 当 v>v" 时) 的 情 
形 并 不 困难 。 当 然 ， 我 们 会 假设 超额 需求 会 促使 价格 上 升 ， 只 不 过 并 不 会 上 


6 ”这 相当 于 抽象 掉 了 非 意愿 的 存货 投资 。 这 样 假设 会 极 大 地 简化 下 文 的 动态 分 析 。 
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升 的 足够 快 以 至 于 立刻 出 清 市 场 。 

超额 供给 的 情况 要 更 加 麻烦 一 点 。 如 果实 际 工资 低 于 w RE, WAR 
会 提供 这 么 多 的 需求 。 如 果 企 业 供给 这 个 数量 ， 那 么 价格 高 于 边际 成 本 。 每 
一 个 企业 都 会 通过 增加 产量 来 获得 更 多 的 利润 ， 事 实 上 ， 作 为 一 个 完全 的 兖 
争 者 ， 它 应 该 愿意 这 么 做 ， 也 应 该 获得 成 功 。 然 而 在 现行 实际 工资 水 平 之 上 ， 
所 有 的 企业 不 能 销售 超过 Y 数量 的 产品 。 此 时 ， 超 额 供 给 的 情形 似乎 与 完全 
竞争 的 假设 不 相 容 。 阿 罗 ( Arrow)’ 提出 了 一 个 解决 这 一 困境 的 可 能 方法 : 注 
意 到 当 销 售 受 到 有 效 需 求 的 限制 时 ， 市场 很 可 能 变 成 非 完全 竞争 市 场 ， 因 此 
每 一 个 企业 会 认为 它们 面临 着 向 下 的 需求 曲线 。 这 个 技巧 也 许 会 解决 上 述 问 
题 ,但 是 还 远 远 没有 明确 清晰 地 机 制 。 在 此 我 们 并 不 试图 解决 这 个 问题 ， 因 
为 我 们 希望 模型 能 够 适用 于 各 种 市 场 结 构 ， 而 不 仅仅 是 完全 竞争 市 场 。 正 如 
帕 廷 金 (Patinkin) 一 样 ， 我 们 仅仅 简单 地 假设 尽管 边际 成 本 低 于 价格 ， 所 有 
企业 作为 一 个 整体 受到 有 效 需求 不 可 抵抗 的 限制 而 不 能 使 总 供给 超过 Y =Y, 
不 过 ， 在 超额 总 供给 的 条 件 下 ， 价 格 仍然 会 受到 癌 下 的 压力 。 


7 Kenneth J. Arrow, “Toward a Theory of Price Adjustment”， 收 编 于 M. Abramovitzet et al. , The 
Allocation of Economic Resources (Stanford, Calif. ; Stanford University Press, 1959), pp.41-51, 
8 Don Patinkin, Money, Interest, and Prices (2nd ed. ; New York; Harper & Row, 1965). 
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剩 下 的 工作 是 如 何 刻 画 价格 和 工资 的 动态 过 程 。 至 于 价格 ， 我 们 使 用 一 
般 性 的 假设 : 绝对 价格 水 平 的 相对 变化 是 短期 需求 相对 于 短期 供给 比例 的 增 
函数 。 当 超额 需求 为 零 时 ， 价 格 水 平 可 能 是 常数 。 当 然 是 否 如 此 并 不 重要 ， 
尤其 是 我 们 假设 货币 当局 采用 消极 的 货币 政策 。 

我 们 也 可 以 允许 价格 根据 某 种 成 本 加 成 公式 ， 部 分 地 由 成 本 决定 。 一 个 
自然 的 假设 是 价格 的 变动 率 依赖 于 单位 产 出 成 本 的 变动 率 。 近 期 有 一 些 证 据 
表明 价格 并 不 对 生产 率 的 微小 变动 做 出 反应 ， 因 此 相关 的 决定 因素 是 在 某 些 
标准 的 产 出 水 平 下 的 单位 劳动 成 本 。 在 短期 模型 中 ， 在 标准 产 出 水 平 下 ， 生 
产 率 可 以 被 视 做 常数 ， 于 是 标准 单位 劳动 成 本 的 变动 与 货币 工资 的 变动 成 比 
例 。 因 此 ， 我 们 只 需 在 价格 变化 率 公 式 之 中 增加 一 个 与 货币 工资 变化 率 相 等 
的 项 :” 

p'/p = ge(Y/Y) + jw'/w (8) 

Wea g (>) 是 一 个 增 函 数 ,，&g (1) 是 否 等 于 零 在 此 处 并 不 重要 ; 但 
是 我 们 要 假设 7 是 一 个 0 到 1 之 间 的 数 ， 可 能 还 比较 接近 于 1。 计 量 经 济 学 
的 一 些 证 据 表 明 ， 给 定 其 他 条 件 不 变 ， 价格 水 平 上 升 越 快 ， 实 际 产 出 上 升 就 
越 快 。 在 这 里 我 们 忽略 这 种 可 能 性 。 

式 (8) 可 能 还 有 另外 一 种 表示 方法 。 前 文中 我 们 已 经 假设 引起 价格 调 
整 的 压力 是 总 需求 与 总 供给 比例 的 函数 。 总 需求 由 式 (5) 给 出 ， 定 义 为 在 
现行 就 业 和 实际 工资 水 平 之 下 的 可 持续 的 支出 〈 以 实际 产 出 衡量 ) 。 只 要 实 
际 产 出 了 等 于 总 需求 ， 也 就 是 我 们 处 在 图 1 中 w 点 的 左边 ， 这 样 的 表述 便 
是 合理 的 。 不 过 如 果 我 们 处 于 图 1 中 w 点 的 右边 ， 在 式 (8) HER Y 就 
不 恰当 了 。 读 者 可 能 会 认为 ， 一 个 更 好 的 衡量 价格 调整 压力 的 指标 是 产 出 的 
实际 水 平 ， 也 就 是 Y* ， 那么 函数 g (+) PY /Y 的 分 子 将 会 被 替换 成 以 
FAT: 


9 我 们 也 考察 了 在 一 个 比较 强 的 假设 〈 价 格 与 当期 的 需求 无 关 ， 而 是 存在 一 个 取决 于 在 标准 
产 出 之 下 的 固定 边际 成 本 加 成 公式 ) 之 下 ， 模 型 会 有 什么 结论 。 结 果 表 明 这 个 假设 并 不 会 较 大 地 影 
响 模型 的 结论 。 但 是 正文 中 所 提供 的 版 本 能 够 提供 更 为 丰富 的 结论 ， 并 且 更 接近 于 现实 。 比 如 ， 设 
F (N*) 为 标准 产 出 ， 所 以 潜在 边际 成 本 和 平均 成 本 为 : WEF (N*) 和 WN*/F (N°) Waje 
设 目标 价格 p* 等 于 这 两 者 之 中 任意 一 个 乘 以 常数 m。 这 个 常数 和 以 往 一 样 取决 于 主观 的 需求 弹性 。 
于 是 我 们 就 可 以 把 式 (8) Hii, 或 者 至 少 是 右 端 的 第 二 项 换 为 j(p* /p -1)， 这样 价 格 就 会 缓慢 
Hh. Aa Hh] p” 调整 。 剩 下 的 就 只 是 如 何 定 义 N* 了 。 在 一 个 极端 上 ， 我 们 可 以 让 N* = 常数 ; 在 
另外 一 个 极端 ， 我 们 可 以 让 N”= 短 期 就 业 目 标 ( 见 式 (4) ) 。 无 论 是 哪 种 情况 ， 我 们 都 可 以 验证 
模型 的 定性 结论 是 相同 的 ， 也 就 是 说 , 式 (8) 对 A v 的 一 阶 偏 导数 有 和 正文 中 相同 的 符号 。 


P+ (255)0N +L +85) (¥ + of) 
= Fr(s, -s,)vuN + (1 -s,)Y 
=x 
我 们 用 站 来 表示 这 一 项 。 在 ww。 AWEH, A (5) 仍然 成 立 ; E v 点 
的 右边 ,了 将 会 被 YY 替代。 这 种 描述 产品 市 场 压力 的 蔡 代 方法 并 不 会 带 来 
任何 不 同 的 定性 结果 。 原 因 如 下 : 显然 六/Y 是 v 的 增 函 数 。 在 w 点 的 左 
Ww, AAX=Y°, WA X/Y 自然 是 vw 的 增 函 数 ; 在 w 点 的 右边 ，X 的 定义 
和 上 式 中 一 样 ， 只 不 过 用 YRR Y, WI X/Y 仍然 是 v 的 增 函 数 。 这 就 
证 明了 为 什么 两 种 方法 会 得 到 相同 的 定性 结果 。 
货币 工资 可 以 大 致 地 以 相应 的 方式 分 析 。 我 们 认为 ， 影 响 货币 工资 变动 
率 的 最 主要 因素 是 失业 率 ， 也 就 是 当期 雇佣 水 平 与 劳动 力 供给 和 N 的 比例 。 
一 般 而 言 ， 即 使 是 在 短期 ，N 也 是 实际 工资 水 平 的 函数 。 但 是 为 了 简便 起 
见 ， 在 此 我 们 假设 N 是 一 个 不 随 实际 工资 水 平 变动 的 常数 。 同 时 ， 我 们 也 
允许 价格 水 平 的 变动 会 反 过 来 影响 货币 工资 的 变动 率 : 
w/w = h(N/N°) + kp'/p (9) 
EE, h (+) 是 一 个 增 函 数 , (AEE FETE LEAH Ah SME 
实证 的 问题 。 上 是 一 个 常数 ， 介 于 0 和 1 之 间 ; 如 果 大 接近 于 1， 那 么 雇主 和 
工会 之 间 的 工资 合同 是 指数 化 的 ， 而 且 双 方 对 价格 变动 预测 非常 准确 。 如 果 
k 比较 接近 于 0， 那 么 意味 着 劳动 力 市 场 上 存在 较 大 的 货币 幻觉 或 者 存在 
较 多 的 未 预期 到 的 价格 变动 。 某 些 计 量 经 济 学 的 文献 认为 可 能 会 小 于 二 分 
ay 
至 此 我 们 已 经 有 了 7 个 方程 : A (2) BH (5) MA (7) BH (9) 
和 7 个 未 知 变量 (都 是 时 间 的 函数 ) : Y", Y, Y°, Y, N, p, w, URv= 
w/p。 现 在 我 们 可 以 开始 分 析 系 统 的 短期 流量 均衡 ， 以 及 超 短 期 动态 。 


三 、 模 型 动态 


我 们 将 在 N 一 v 空间 中 研究 模型 的 动态 。 第 一 步 是 找到 每 一 个 实际 工资 
水 平 对 应 的 均衡 就 业 。 从 式 (4) 可 知 ， 均 衡 就 业 水 平 为 FR” (min (了 ， 
Y”)) 。 因 此 ， 我 们 只 需要 将 图 1 中 的 倒 了 型 实 线 转化 成 为 我 们 所 需要 的 曲 
线 。 对 该 倒 V 型 实 线 的 右 半 部 分 ， 转 化 是 非常 直观 的 : 根据 式 〈2) ， 我 们 
有 Y= 六 =G (v)， 所 以 均衡 就 业 就 是 F” (G (v)). 。 而 转化 该 了 型 曲线 的 
左 半 部 分 就 稍微 复杂 一 点 ， 因 为 从 式 (6) 可 以 看 出 ， 总 需求 曲线 的 位 置 本 
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身 取决 于 就 业 水 平 。 对 于 任意 一 个 实际 工资 水 平 ， 我 们 必须 找到 一 个 相应 的 
就 业 水 平 ， 而 且 这 个 就 业 水 平 所 对 应 的 总 需求 正好 可 以 〈 在 给 定 的 实际 工 
资 水 平 之 下 ) 由 这 个 就 业 水 平 所 生产 。 也 就 是 说 ， 我 们 必须 求解 如 下 方程 
Y? =4A+BoN =F(N)。 其 中 4 和 巨 表示 式 (6) 中 相应 的 常数 .在 这 一 支 曲 
线 上 , T= p MAR P <P 意味 着 实际 工资 PCP 
OS)) 必须 小 于 严 (N) =FCR'(Y")), 而 且 B 是 0 到 1 之 间 的 正 数 。 因 
此 ， 将 倒 V 型 曲线 转换 到 Nv 空间 之 后 ， 该 曲线 左 半 支 上 每 点 的 斜率 都 为 
正 ， 见 图 2。 如 果 劳 动 供给 约束 起 作用 ， 那 么 就 可 以 用 图 3 代替 图 2。 在 该 
曲线 的 任何 一 点 上 ， 就 业 水 平等 于 该 点 到 横 轴 的 距离 (或 者 说 ， 失 业 等 于 
该 点 到 直线 N=N 的 距离) 。 





图 2 
在 该 曲线 上 ，N 是 一 个 不 随时 间 变 化 的 常量 。 在 该 曲线 的 上 方 ，N 随时 
间 减 小 ; 在 该 曲线 的 上 方 ，N 随时 间 增 加 。 
下 一 步 就 是 研究 实际 工资 变化 的 超 短 期 动态 。 我 们 可 以 用 式 (8) 和 式 
(9) 求解 出 货币 工资 和 价格 的 变动 率 : 


10 “一般 而 言 ， 给 定 一 个 实际 工资 ， 该 方程 有 两 个 根 。 我 们 所 取 的 是 较 小 的 一 个 ， 因 为 总 供给 ， 
而 不 是 总 需求 会 受到 较 高 N 的 约束 。 换 句 话说 ， 当 较 大 时 ， 工 资 会 高 于 边际 产品 ， 而 我 们 已 经 在 
本 模型 中 排除 了 这 种 可 能 。 
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图 3 
, Y°/Y°) + jh( N/N° 
tees g( ] j ( ) 
-P (10) 
: h(N/N°) + kg(Y”/Y°) 
w/w = o a i NS 
a 


所 以 : 
v/v = w/w -p/p = (1 - jk) '[ (1 -j)h(N/N°) - (1 - k)g(Y”/Y°)] 
(11) 
因为 六 是 v 和 WN 的 方程 ,而 仅仅 是 "的 方程 ， 所 以 我 们 可 以 通过 式 
(10) 来 考察 在 (N,v) 空间 中 的 每 一 点 , v 究竟 是 增加 还 是 减少 ， 而 v 暂 
时 保持 常数 的 曲线 则 由 如 下 方程 给 出 : 





5 l-k (A + ByN 
h( N/NS) Ra ate (12) 
我 们 暂时 将 式 (11) AR (12) 写成 如 下 简单 的 形式 : 
v'/v = L(N) - C(N,v) (11’) 
v/v = 0 Á L(N) = C(N,v) (12) 


在 式 (12) RA (12') 中 , 一 个 很 自然 的 前 提 假 设 是 v=0, Æ (N, v) 
空间 中 有 正 的 斜率 : 较 高 的 实际 工资 水 平 会 增加 商品 市 场 上 需求 相对 于 供给 的 
压力 ， 并 引起 价格 更 快 的 上 升 ; 而 货币 工资 只 能 在 较 高 就 业 水 平 之 下 才能 保证 
和 价格 同步 上 升 。 但 是 从 式 (11') 可 知 ，dN/dv =C,/ (L'-Cy), 该 式 中 三 个 
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偏 导 数 都 为 正 。 因 此 dN/dv 的 符号 取决 于 二 - Cy 的 符号 。 所 以 ， 它 其 实 有 可 能 
为 负数 。 也 就 是 说 ， 在 一 个 给 定 的 实际 工资 水 平 之 上 ， 就 业 水 平 的 增加 会 促使 
商品 市 场 总 需求 上 升 ; 如 果 上 升 的 幅度 太 大 , “自然 的 前 提 假 设 ”就 不 成 立 了 。 
原因 如 下 : 较 高 的 实际 工资 自身 就 会 倾向 于 促使 价格 上 升 以 及 实际 工资 下 降 ; 
但 是 较 高 的 就 业 不 仅仅 会 促使 货币 工资 增加 ， 而 且 会 刺激 总 需求 增加 ， 导 致 价 
格 上 升 的 更 快 ， 实 际 工 资 降低 的 更 快 。 在 这 种 情况 下 ， 降 低 就 业 水 平 才 可 以 将 
实际 工资 稳定 在 一 个 较 高 的 水 平 之 上 〈 也 就 是 说 ， 此 时 该 曲线 在 (N, v) 空间 
中 应 该 是 负 和 斜率 一 一 译 者 注 )。 从 式 (12) 可 以 看 到 ， 当 大 RK, B 较 小 时 ， 
“自然 的 假设 ”更 容易 成 立 。 也 就 是 说 ， 当 劳动 力 市 场 上 货币 幻觉 较 小 ， 同 时 
Spo 5, 之 间 的 差异 较 小 时 ， 该 曲线 的 斜率 更 容易 为 正 (我 们 允许 该 曲线 斜率 为 负 
的 可 能 性 ， 但 认为 这 种 可 能 性 很 小 ) 。 

从 式 C11’) 可 知 ， 在 该 曲线 的 左边 ,v 递增 ; 在 该 曲线 的 右边 ,vv 递减 。 

现在 我 们 可 以 将 式 (12) 定义 的 曲线 加 到 图 2 和 图 3 之 上 。 在 图 2 中 ， 
该 曲线 仅仅 和 常 雇佣 水 平 (constant-N) 曲线 相交 于 了 = 到 一 支 ; 而 在 图 3 
中 ， 它 和 常 座 佣 水 平 曲线 的 两 支 各 交 一 次 。 图 4 和 图 5 是 另外 两 种 可 能 : 常 
实际 工资 曲线 (constant-v) 斜率 为 负 。 当 然 ， 尽 管 我 们 不 会 详 加 解释 ， 我 
们 还 是 需要 指出 常 实际 工资 曲线 可 能 由 几 段 斜率 为 负 或 者 为 正 的 部 分 构 
成 。 因 此 ， 它 可 能 和 常 雇 佣 水 平 曲线 相交 任意 次 数 ， 产 生 相 应 的 稳定 或 者 
不 稳定 的 均衡 点 〈 见 图 6) 。 当 然 我 们 也 可 以 讨论 图 像 与 两 轴 相 交 处 的 经 济 
含义 ， 但 是 无 论 讨 论 零 就 业 还 是 零 实 际 工资 ， 似 乎 都 没有 太 大 的 现实 意义 。 

两 个 曲线 的 所 有 交点 都 代表 可 能 的 短期 均衡 。 此 处 ， 我 们 使 用 了 “ 均 
衡 ” 的 扩展 含义 。 在 图 2 到 图 5 中 的 所 有 交点 中 ， 实 际 工资 水 平 ， 就 业 水 
平和 实际 产 出 水 平 都 是 常数 。 它 们 并 不 存在 任何 改变 的 内 在 驱动 力 。 从 这 
个 角度 上 讲 ， 每 一 个 点 都 是 一 个 短期 均衡 。 


11 很 容易 验证 ， 对 任何 N,v' 都 是 v 的 递减 函数 ， 因 此 vw =0 仅仅 对 一 个 成立。 但 是 给 定 v， 
可 能 存在 多 个 不 同 的 NN 使 得 v' =0。 然 而 ， 我 们 可 以 提供 一 个 保证 不 存在 多 个 递增 或 者 多 个 递减 斜 
率 分 段 的 充分 条 件 ， 如 果 : 
h" l-k Bs 
w-(13){s (v) 


仅仅 有 一 种 符号 ， 例 如 ， 如 果 ATE PR, eth eR, 或 者 相反 。 同 时 注意 到 对 任意 的 v 而 言 ， 
A (12') 并 不 一 定 有 正 数 解 ， 但 是 对 任意 NN 而 言 解 都 存在 正 数 解 。 

12 在 Hansen 的 书 中 ( 见 前 文 的 引用 ) 被 称 之 为 “ 拟 均衡 "。 

13 当然， 如 Williamson 的 著作 中 一 样 ， 我 们 可 以 引入 稳定 增长 的 劳动 生产 率 。 这 样 在 短期 均 
衡 中 ， 劳 动力 供给 不 变 ， 而 产 出 和 实际 工资 将 按照 相同 的 速度 增长 。 
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从 为 一 方面 讲 ， 货 币 工资 和 价格 水 平 可 能 同时 按照 相同 的 速度 上 升 或 者 
下 降 。 而 且 ， 除 非 在 非常 特殊 的 情况 下 一 一 两 条 曲线 的 交点 正好 处 于 常 雇佣 
水 平 曲 线 顶 端 上 一 一 商品 市 场 在 均衡 处 是 没有 出 清 的 。 在 图 2 中 ， 或 者 在 图 3 
和 图 4 的 左 侧 交 点 上 ， 存 在 过 度 供给 。 价 格 高 于 边际 成 本 , “劳动 的 边际 产品 
”大 于 实际 工资 。 但 是 ， 特 殊 的 市 场 不 完美 性 ( 即 上 文 提 到 的 超额 需求 和 完全 
苑 争 假设 之 间 的 “矛盾 ”一 一 译 者 注 ) 和 不 充足 的 有 效 需求 使 得 产 出 无 法 上 
升 ; 价格 可 能 会 下 降 ， 但 是 如 果 价格 的 确 下 降 ， 货 币 工 资 将 会 按照 相同 的 速 
度 下 降 。 因 此 ， 在 短期 均衡 中 存在 失业 。 如 果 不 存在 失业 ， 货 币 工资 就 不 会 
下 降 ， 所 以 实际 工资 会 上 升 一 一 这 显然 不 可 能 是 那 两 条 曲线 的 交点 。 








图 6 


在 图 5， 或 者 图 3 和 图 4 的 右 侧 均衡 点 中 ， 存 在 过 度 需 求 。 在 这 些 均 稀 
点 处 ， 并 不 存在 扩大 或 者 缩减 生产 规模 的 动机 ， 因 为 边际 成 本 等 于 价格 。 价 
格 上 升 ， 但 是 货币 工资 按照 同样 的 幅度 上 升 ， 因 此 实际 工资 并 没有 发 生 任何 
变化 。 当 然 ， 就 业 和 产 出 也 不 会 有 变化 。 在 这 些 存 在 过 度 需求 的 短期 均衡 中 
仍然 可 能 存在 失业 ， 原 因 是 ， 尽 管 存 在 失业 ， 货 币 工资 仍然 和 价格 保持 相同 
的 上 升 速度 。 


14 如果 存在 加 成 定价 的 话 ， 那 么 价格 将 高 于 根据 传统 加 成 定价 公司 计算 出 来 的 价格 。 
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(到 现在 ， 看 起 来 已 经 很 有 必要 在 我 们 的 模型 中 引入 某 种 货币 政策 了 。 
但 是 如 果 我 们 引入 货币 政策 ， 就 不 得 不 将 相位 图 增加 成 为 三 维 : 引入 绝对 
价格 或 者 工资 。 因 此 ， 此 处 我 们 继续 假设 货币 当局 采用 消极 的 货币 政策 。) 

并 非 图 2 至 图 5 中 的 每 一 个 交点 都 是 稳定 的 均衡 点 。 茶 些 是 稳定 的 ， 而 
其 他 的 则 不 稳定 。 为 了 区 分 稳定 的 均衡 和 非 稳定 均衡 ， 我 们 可 以 用 先前 得 到 
的 和 的 变动 法 则 在 可 能 的 均衡 点 附近 进行 分 析 : 在 党 雇佣 水 平 曲线 之 上 
CF), 增加 (减少 ) ; 在 常 实际 工资 曲线 之 左 (A), vši (We). 
中 标识 的 箭头 表明 了 在 稳 态 点 附近 的 点 的 运动 轨迹 。 

例如 ， 图 2 中 唯一 的 均衡 点 就 是 一 个 稳定 的 均衡 。 根 据 我 们 导出 的 规 
则 ， 图 中 任意 一 点 都 会 收敛 到 均衡 点 。 一 旦 某 个 点 进入 均衡 点 左下 角 或 者 右 
上 角 的 角 型 区 域 ， 就 永远 不 会 离开 。 这 个 均衡 是 一 个 总 产 出 收敛 到 总 需求 限 
制 的 均衡 。 

图 3 中 有 两 个 均衡 点 。 左 侧 的 一 个 是 不 稳定 的 。 更 为 精确 地 说 ， 它 是 一 
个 鞍点 。 所 有 的 点 会 靠近 这 个 鞍点 ， 然 后 离开 (实际 上 在 这 个 点 周围 存在 
两 条 路 径 ， 该 路 径 上 的 点 会 收敛 到 这 个 均衡 点 ， 但 是 我 们 可 以 忽略 这 两 条 路 
径 一 一 因为 初始 点 位 于 这 两 条 路 径 之 上 的 概率 很 低 ， 相 当 于 我 们 摆动 一 个 钟 
摆 ， 使 之 停 下 来 时 正好 钟 垂 向 上 的 概率 ) 。 在 右 侧 的 均衡 中 ， 产 出 受到 供给 
的 限制 。 它 是 一 个 稳定 的 均衡 ， 可 能 是 个 节点 ， 也 可 能 是 个 焦点 。 如 果 是 个 
焦点 ， 轨 迹 将 会 围绕 它 旋转 并 收敛 到 该 点 。 就 业 和 实际 工资 将 会 以 衰减 震荡 
方式 趋向 于 均衡 值 。 因 此 图 3 提供 了 一 种 可 能 性 ， 最 终 的 结果 依赖 于 初 值 条 
件 。 从 某 些 开始 点 ， 经 济 陷 入 就 业 和 实际 工资 下 降 的 境况 。 从 其 他 的 点 开 
始 ， 出 现 过 度 需求 均衡 。 当 然 问 题 中 的 均衡 是 短期 的 。 

图 4 则 是 图 3 的 一 个 镜像 : 左 侧 的 均衡 点 是 一 个 稳定 的 节点 或 者 焦点 。 
左 侧 受 总 供给 限制 的 均衡 则 是 不 稳定 的 。 图 5 则 是 图 2 的 镜像 : 所 示 的 均衡 
都 是 稳定 的 节点 。 左 侧 的 一 个 代表 最 大 就 业 水 平 。 货 币 工资 在 上 升 ， 但 是 由 
于 总 需求 大 于 就 业 能 力 所 能 支 持 的 产 出 ， 价 格 会 按照 同样 的 速度 上 升 。 但 是 
这 个 解释 并 不 是 很 合理 。 如 果 用 N 表示 可 能 的 最 高 就 业 水 平 ， 那 么 我 们 可 
以 预期 常 实际 工资 曲线 在 从 下 靠近 N 时 会 接近 于 水 平 。 当 失业 率 接近 于 零 
时 ， 货 币 工 资 的 增长 速度 总 是 会 超过 价格 水 平 的 增长 速度 。 所 以 图 5 左 侧 均 
衡 点 更 像 是 图 3 中 的 右 侧 均 衡 点 。 

现在 我 们 给 出 图 3 中 均衡 点 的 局 部 稳定 性 分 析 。 右 侧 均衡 点 附近 的 动力 
系统 可 以 用 如 下 的 方程 表示 : 
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v' = v(L(N) - C(N,v)) 
N' = 0(F'(G(v)) =N) 
作 线 性 近似 之 后 得 到 : 
v=- Cv-v +0°(L'* -Cy)(N-N*) 


G’* 
NS = ae 7} -0(N-N") 


” ”其 中 带 星 号 的 符号 表示 均衡 值 。 在 均衡 点 (N* ,，v* ) 附近 的 收敛 情况 
取决 于 以 下 矩阵 的 特征 方程 的 根 Z: 
=w G -Z e (E =C") 
G’* 


区 -0-Z 
F' 


= 22 + (0 +0°C,")Z + 6(v°C," i -Cy"))=0 
因此 ， 
2Z =- (0 +v*"C,") +((@9+v°C,*)? — 400°C,” +40v° ea -Cy*))'? 


如 果 判 别 式 为 负 ， 那 么 均衡 点 是 一 个 稳定 的 焦点 ， 因 为 根 的 实 部 为 负 。 
产 出 、 就 业 和 实际 工资 会 按照 减 幅 振动 的 形式 趋 近 于 均衡 点 。 而 滞后 就 业 
率 ， 实 际 工资 变动 情况 和 各 种 消费 倾向 则 会 呈 周 期 性 变化 。 如 果 判 别 式 为 
正 ， 那 么 均衡 点 是 一 个 稳定 的 结 点 。 平 方 根 项 必须 在 0 到 0 +v* C,* 之 间 ， 
因为 因为 第 一 项 后 面 的 项 都 是 负 的 (图 3 P C <0 RL'-Cy,>0), FH, 
就 业 和 实际 工资 趋向 于 它们 的 均衡 值 ， 其 中 最 多 有 一 个 拐点 。 

我 们 也 可 以 讨论 解 是 如 何 依赖 于 6， 以 及 就 业 对 产 出 的 调整 速度 的 。 判 
别 式 中 含有 9 的 平方 项 ， 因 此 当 9 =0， 或 者 对 于 较 小 的 6， 判别 式 为 正 ， 因 
此 解 是 非 波动 性 的 。 对 较 大 的 9 而 言 也 是 这 样 。 在 此 之 间 ， 可 能 存在 9 的 一 
个 区 域 ， 其 所 对 应 的 解 是 周期 性 的 。 

对 图 3 左 侧 均 衡 点 而 言 ，v 的 方程 没有 变化 ， 而 N' 的 方程 则 变 为 : 

N' = 0(F'(A + BvN) - N) 


其 线性 近似 之 后 的 特征 方程 为 : 
GS at a my 
rect of -1)-2 
F F' 
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F'* — Bv* 
ie 

. OBN 
a 


= 2 +(v°C," +8 z+ 


(L'* Cy") =°0 


因为 上 >0， 所 以 两 根 之 乘积 的 符号 与 ( 严 * -Bo )C,* -BN* (L -Cy) 


的 符号 相同 。 当 常 实际 工资 曲线 从 上 往 下 与 常 雇佣 水 平 曲线 相交 时 ， 这 一 项 
是 负数 。 因 此 两 根 都 为 实 根 ， 而 且 一 正 一 负 。 所 以 该 均衡 点 是 鞍点 ， 是 不 稳 
定 的 。 

图 2 至 图 5 之 中 的 其 他 均衡 点 可 以 用 类 似 的 方法 进行 分 析 。 能 出 现 的 均 
衡 点 只 可 能 是 稳定 的 焦点 和 节点 ， 以 及 (不 稳定 的 ) 鞍点 。 不 存在 不 稳定 
的 焦点 和 节点 ， 以 及 极限 环 。 图 2 和 图 5 中 的 均衡 为 节点 ， 图 4 和 图 3 较为 
相似 ， 左 右 均衡 点 的 性 质 正好 相反 。 

最 后 ， 我 们 再 讨论 一 个 关于 动态 过 程 的 定性 性 质 。 假 设 % =s,, B=0, 
这 样 总 需求 就 不 依赖 于 收入 分 配 ， 相 应 的 动态 过 程 可 以 用 图 7 表示 。 从 图 中 
可 以 清楚 地 看 到 产 出 受 总 需求 限制 的 均衡 点 一 定 是 一 个 稳定 的 节点 。 实 际 
上 ， 当 B=0 i, KARDIA -vC 和 -9。 收 敛 过 程 中 不 会 出 现 波动 。 
因此 ， 从 定性 的 角度 来 说 ， 如 果 对 利润 和 工资 的 边际 消费 倾向 大 致 相同 的 
话 ， 那 么 经 济 的 收敛 是 单调 的 。 
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四 、 短 期 均衡 的 变动 


接 下 来 我 们 进行 一 些 重 要 的 比较 静态 分 析 : 比如 ， 当 短期 均衡 受到 投资 
波动 的 影响 ， 实 际 工资 、 就 业 、 产 出 水 平 以 及 工资 在 产 出 中 所 占 份 额 会 发 生 
怎样 的 变化 ? 毫 不 奇怪 ， 对 稳定 的 和 非 稳定 的 均衡 而 言 ， 答 案 是 不 同 的 。 本 
节 中 我 们 主要 讨论 稳定 均衡 。 

在 上 一 部 分 中 我 们 已 经 看 到 有 两 类 稳定 均衡 ， 有 必要 进行 分 别 分 析 。 图 
3 的 右 侧 均衡 和 图 5 中 的 均衡 是 受 供给 限制 的 均衡 ， 而 图 2 和 图 4 中 的 左 侧 
均衡 则 是 受 需求 限制 的 均衡 。 我 们 先 分 析 前 者 。 

在 任何 受 供给 限制 的 均衡 中 ， 有 Y=Y =G (v)。 于 是 ,均衡 点 由 如 下 
两 个 式 子 决定 : 

G(v) = F(N) (13) 
L(N) = C(N,v;A,B) (13’) 

式 (13') 同 式 (12’) 一 样 ， 只 不 过 简单 地 将 4 和 B 作为 变量 放 入 函 
BCH; 请 见 式 (12) 中 的 详细 形式 。 投 资 的 变动 相当 于 4 ( =Zs,) 向 同 
样 的 方向 变动 。 当 4 变化 时 , 式 (13) 不 变 ， 供 给 曲线 不 会 移动 。 但 是 式 
(13') 会 发 生 移动 。 我 们 可 以 从 式 (12) 中 看 出 如 果 A 增加 ， 那 么 式 
(13') 会 向 左 侧 移动 : 假设 4 增加 而 NN 不 变 , 式 (12) 的 左 侧 不 变 ， 所 以 v 
必须 改变 以 使 得 g (+ +) 不 变 。 这 就 要 求 v 减 少 以 增 大 分 母 ， 减少 分 子 ， 从 
而 抵消 原先 4 的 变动 。 所 以 从 以 上 分 析 中 可 知 ， 投 资 的 增加 会 使 任何 受 供 
给 限制 的 均衡 点 沿 着 总 供给 曲线 向 左上 方 移动 。 实 际 工资 水 平 会 下 降 ， 而 就 
业 和 产 出 则 会 增加 ; 通货 膨胀 率 也 会 增加 。 而 工资 份额 则 取决 于 生产 函数 中 
的 要 素 替代 弹性 。 如 果 该 弹性 小 于 1， 那 么 工资 份额 会 减少 ， 反 之 则 会 增 
加 。 

了 解 得 到 这 些 结果 的 机 制 是 很 重要 的 。 总 需求 的 增加 加 速 通货 膨胀 ， 最 
初 货 币 工资 的 增长 率 低 于 通货 膨胀 率 ， 因 此 实际 工资 水 平 下 降 ， 就 业 水 平 上 
升 。 这 一 过 程 一 直 要 持续 到 货币 工资 的 增长 率 和 通货 膨胀 率 一 样 ， 即 实际 工 
资 水 平稳 定之 后 才 会 停止 。 从 式 (10) 中 可 以 看 到 ， 在 新 的 均衡 点 上 ， 通 
货 膨 胀 率 要 高 于 原先 的 均衡 (既然 我 们 分 析 的 是 稳定 均衡 ， 那 么 经 济 能 够 
收敛 入 一 个 新 的 均衡 ) 。 


15 在 此 处 要 想 提醒 读者 生产 函数 FON) 并 不 一 定 是 规模 报酬 不 变 的 。 当 然 ， 在 本 文中 为 了 计 
算 方便 ,我 们 假设 是 规模 报酬 不 变 。 
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为 分 析 完 整 性 起 见 ， 我 们 简单 地 用 图 4 验证 一 下 如 下 事实 : 如 果 均 衡 是 
不 稳定 的 ， 那 么 所 有 的 结果 正好 和 上 面 的 分 析 相 反 。4 上 升 会 增加 实际 工资 
水 平 ， 并 减少 就 业 。 这 正好 和 凯恩斯 主义 结论 相反 。 但 是 这 种 情形 并 没有 太 
大 的 意义 。 另 外 一 种 情况 是 达到 就 业 上 限 的 均衡 ， 如 图 5 所 示 。 这 种 情况 比 
较 简单 。 实 际 工资 水 平 下 降 ， 但 是 就 业 水 平和 产 出 不 会 增加 ， 因 为 原来 的 均 
衡 已 经 获得 了 穷尽 了 所 有 可 能 的 劳动 供给 。 通 货 膨 胀 率 上 升 。 但 是 从 本 质 上 
讲 ， 这 种 情形 是 不 可 能 的 。 正 如 早先 所 述 ， 在 最 大 可 能 就 业 处 ， 货 币 工资 会 
以 更 快 的 速度 上 升 ， 使 得 实际 工资 水 平 上 升 。 
现在 我 们 研究 第 二 类 均衡 : 受到 需求 限制 的 均衡 。 这 类 均衡 比较 复杂 ， 
结果 也 不 如 第 一 类 均衡 分 析 那 么 直观 明了 : 随 着 4 的 变化 ， 两 条 曲线 都 会 
发 生 移动 。 此 时 ， 均 衡 点 由 式 (13) MR (13") 定义 : 
A+BvN = F(N) (13”) 
和 前 面 一 样 ，4 增加 会 使 常 实际 工资 曲线 向 左 移动 。 从 式 (13") 可 知 ， 
A 增加 时 常 雇佣 水 平 曲线 也 会 向 左 移动 : 给 定 W，4 增加 一 定 会 要 求 v 降低 
以 保证 等 式 成 立 。 由 于 两 条 曲线 都 往 左 移 ， 因 此 我 们 无 法 从 图 像 分 析 中 得 到 
明确 的 结论 ， 必 须 进 行 更 为 细致 的 分 析 。 
对 式 (13’) 和 式 (13") 作对 4 的 全 微分 ， 可 以 得 到 ; 
N C, ps ki p A w 
BN Bv - F'/\dN/dA -1 
因此 得 到 (14): 
dv/dA = D"'(L' - Cy — C,(F’ - Bv)) 
dN/dA = D(C, - C,BN) 
kb D=C, (F'-Bv) - (L'-Cy) BN。 从 早先 的 分 析 已 经 知道 ， 如 
果 均 衡 是 稳定 的 ， 那么 D 大 于 零 ， 反之 则 小 于 零 。 
从 式 (12) 中 易 得 C 大 于 零 。 同 时 ， 对 式 (11) 作对 A 的 偏 微分 ， 得 
到 : 


(14) 


C, = Cy/Bo = C/A(BN - Y°G'/G) 

所 以 我 们 可 以 立刻 得 知 只 要 均衡 是 稳定 的 ， 那 么 投资 的 增加 总 会 增加 就 
业 和 产 出 ， 并 增加 通货 膨胀 率 。 当 然 ， 在 非 稳 态 的 均衡 点 上 ，dN/d4 <0, 
但 是 这 种 情况 没有 太 大 意义 。 至 于 投资 增加 对 实际 工资 水 平 的 影响 ， 可 以 很 
容易 地 通过 用 Cy 代 换 掉 C4， 得 到 dv/d4 <0 (在 非 稳定 均衡 处 ) 。 不 幸 的 
是 ， 在 稳定 的 均衡 处 ， 投 资 对 实际 工资 水 平 的 影响 是 不 确定 的 。 但 是 我 们 可 
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以 证 明 dv/d4 大 于 (小 于 ) 零 ， 当 ZL' 大 于 (小于) CpF'/Bv Frat 

另外 一 个 可 变动 的 需求 方面 的 参数 是 B。 给 定 4，s。 上 升 (下 降 ) 会 引 
起 B 的 下 降 (上 升 ) (s, 的 变化 会 同时 影响 有 和 4) 。 不 难得 到 | 

dv/dB = D™'(vN(L' - Cy) - C,(F' - Bv) ) 
dN/dB = D-'(CwN - C,BN) 

其 中 C =C,N/B=C,vN/ (BN-Y°G'/G) >0。 稍 做 运算 便 知 dv/dB 和 
dN/dB 与 dv/dA 和 dN/d4 有 相同 的 符号 。 因 此 工资 储蓄 倾向 的 下 降 与 投资 
的 增加 有 相同 的 效应 。 

我 们 也 可 以 分 析 参 数 大 和 /变动 的 影响 。 这 些 参数 仅仅 影响 常 实际 工资 
曲线 的 位 置 。 从 式 (12) 中 可 知 , 增加 ,或 者 j 减少 会 将 常 实际 工资 曲线 
向 右 移动 。 从 图 2 和 图 4 中 可 以 看 到 ， 对 需求 限制 型 的 均衡 的 影响 是 同时 增 
加 实际 工资 水 平和 均衡 就 业 水 平 如果。 =s。， 那 么 实际 工资 上 升 ， 而 就 业 
水 平 不 变 ) 。 类 似 地 ， 图 3 和 图 5 表明 对 供给 限制 型 均衡 的 影响 是 增加 实际 
工资 ， 但 同时 降低 均衡 就 业 水 平 〈 对 非 稳定 均衡 的 影响 正好 相反 ) 。 总 而 言 
之 ， 如 果 货 币 工资 对 价格 水 平 的 变动 更 加 敏感 ， 或 者 说 价格 水 平 对 单位 劳动 
成 本 的 敏感 程度 下 降 ， 那 么 如 果 存 在 超额 供给 ， 则 就 业 水 平 上 升 ， 如 果 存 在 
超额 需求 ， 则 就 业 水 平 下 降 。 


五 、 有 效 需求 和 收入 分 配 


本 部 分 将 要 给 出 理论 主要 为 了 给 以 下 问题 提供 一 个 确定 性 的 答案 ， 尽 管 
未 必 是 简单 的 答案 : 在 短期 中 ， 有 效 需 求 的 变动 如 何 影响 工资 收入 在 总 收入 
中 的 比重 ? 当 产 出 受到 总 供给 限制 时 ， 答案 和 传统 理论 一 样 : 取决 于 生产 函 
数 中 的 要 素 替 代 弹 性 ， 或 者 更 为 精确 地 说 ， 取 决 于 随 着 雇佣 水 平 的 增加 ， 短 
期 劳动 边际 产品 的 下 降 速 度 。 当 产 出 受到 有 效 需 求 限制 时 ， 答 案 就 不 那么 简 


单 了 。 我 们 知道 ， 工 资 份额 等 于 oN/(4 + BoN) = 一 一。 因此 ， 如 果 投 


资 增加 (4 增加 ) ， 工 资 份额 是 否 增 加 取决 于 v 和 对 投资 变动 (也 就 是 4) 
的 弹性 之 和 是 否 大 于 1。 我 们 可 以 通过 式 (14) 对 这 个 条 件 作 更 深 的 探讨 ， 
但 是 到 目前 为 止 ， 还 不 能 将 其 作 进 一 步 的 简化 。 

实际 上 ， 在 先前 的 讨论 中 我 们 已 经 指出 总 需求 的 变动 对 实际 工资 水 平 的 
影响 是 不 确定 的 ， 其 结果 依赖 于 货币 工资 和 价格 对 总 需求 变动 的 反应 机 制 。 
凯恩斯 在 其 《通论 》 中 坚持 认为 价格 总 是 等 于 边际 成 本 (或 者 与 边际 成 本 
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成 比例 ) ， 于 是 在 短期 ， 若 就 业 增 加 ， 实 际 工资 水 平一 定 会 下 降 ; 反之 亦 
然 。 但 是 Dunlop" 和 Tarshis" 早期 的 一 些 实证 工作 似乎 不 支持 这 种 看 法 。 在 
回顾 这 些 文献 时 ,凯恩斯 ”保持 了 比较 谨慎 的 观点 : 他 似乎 对 这 些 文献 中 所 
列 示 证 据 的 准确 性 表示 怀疑 ,但 同时 也 表示 如 果 事 实 的 确 如 此 ， 愿 意 放 弃 他 
的 部 分 理论 。 后 来 的 一 些 是 用 了 更 精确 计算 方法 和 更 恰当 概念 的 统计 学 文献 
也 支持 Dunlop 和 Tarshis 的 结论 。 在 周期 性 的 繁荣 中 ， 实 际 工资 似乎 并 没有 
下 降 ， 或 者 并 没有 相对 于 其 趋势 值 下 降 ; 在 经 济 周期 的 其 他 波动 中 ， 实 际 工 
资 也 没有 出 现 饥 恩 斯 理论 所 预期 的 变动 趋势 。 因 此 ， 我 们 很 高 兴 能 够 构造 出 
这 样 一 种 允许 但 不 必然 要 求 需求 增加 (减少 ) 和 实际 工资 水 平 上 升 (下 降 ) 
同时 存在 的 理论 。 既 然 需求 变动 对 实际 工资 水 平 的 变动 依赖 于 工资 和 价格 相 
对 于 需求 变动 的 调整 机 制 ， 而 这 个 机 制 并 不 是 一 成 不 变 的 ， 因 此 从 长 期 来 
看 ， 我 们 并 不 能 期 望 从 这 个 理论 中 得 到 关于 总 需求 和 实际 工资 水 平 之 间 关 系 
的 一 致 的 预测 。 

现在 我 们 可 以 讨论 剑桥 学 派 和 边际 生产 力 理论 的 收入 分 配 理论 。 从 前 面 
的 讨论 中 ， 我 们 似乎 感觉 到 边际 生产 力 理论 的 收入 分 配 理 论 在 产 出 受 供给 限 
制 的 均衡 中 是 适用 的 ， 而 剑桥 学 派 理论 则 在 产 出 受 需求 限制 的 均衡 中 成 立 。 
在 任何 产 出 受 供给 限制 的 均衡 中 ， 而 且 仅 仅 在 这 些 均 衡 中 ， 实 际 工资 等 于 劳 
动 的 边际 产品 (如 果 有 垄断 ， 再 加 上 成 本 加 成 )。 而 在 任何 产 出 受 需求 限制 
的 均衡 中 ， 而 且 仅 仅 在 这 些 均衡 中 ， 我 们 有 如 下 公式 : 

vN/Y = 2. ae K ary. i I 


a ee oe O d 

这 是 标准 的 剑桥 学 派 的 公式 〈 当 然 ， 需 要 注意 的 是 上 和 在 此 处 都 是 
未 知 变量 ， 而 不 是 给 定 的 变量 )。 如 果 经 济 体 的 运行 正好 位 于 总 供给 曲线 和 
总 需求 曲线 的 交点 附近 ， 那 么 这 两 种 理论 同时 成 立 。 而 在 其 他 的 情况 下 ， 其 
中 之 一 是 “正确 的 "， 但 却 是 不 完整 的 一 一 除非 补充 上 我 们 刚才 描述 过 的 工 


资 和 价格 的 调整 机 制 ， 或 者 某 些 其 他 机 制 。 





16 John T. Dunlop, “The Movement of Real and Money Wages” , Economic Journal, XLVIII (Sept. 
1938). 

17 Lorie Tarshis, “Changes in Real and Money Wages” , Economic Journal, XLIX (Mar. 1939). 

18 J. M. Keynes, “Relative Movements of Real Wages and Output” , Economic Journal, XLIX (Mar 
1939). 

19 Edwin Kuh, “Unemployment, Production Functions, and Effective Demand”, Journal of Politi- 
cal Economy, LXXXIV (June 1966) , 238 -49. 
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本 文 所 描述 的 市 场 机 制 是 不 对 称 的 ， 因 而 有 不 对 称 的 结果 。 在 短期 均衡 
中 ， 实 际 工资 可 能 等 于 劳动 的 边际 产品 ( 如 果 是 产 出 受 供给 限制 的 均衡 ) , 
也 可 能 低 于 劳动 的 边际 产品 (如 果 是 产 出 受 需求 限制 的 均衡 )。 但 是 实际 工 
资 水 平 永远 也 不 可 能 高 于 劳动 的 边际 产品 。 这 个 不 对 称 性 的 原因 是 价格 可 能 
等 于 边际 成 本 ， 也 可 能 高 于 边际 成 本 ， 但 是 不 可 能 低 于 边际 成 本 。 在 需求 不 
足 的 情形 下 ， 价 格 可 能 高 于 边际 成 本 ， 但 是 产 出 和 就 业 不 会 有 增加 的 倾 
向 一 一 因为 需求 不 足 。 当 然 ， 价 格 可 能 会 下 降 ， 但 是 究竟 价格 是 否 会 相对 于 
边际 成 本 降低 ， 取 决 于 货币 工资 的 变动 机 制 。 对 称 的 情形 是 不 存在 的 。 在 短 
期 均衡 中 ， 因 为 企业 可 以 自由 地 减少 产 出 和 雇佣 水 平 ， 所 以 边际 成 本 永远 也 
不 能 超过 价格 。 产 出 可 能 会 受到 需求 的 限制 ， 但 是 产 出 必定 在 供给 曲线 之 
下 ， 而 不 可 能 在 供给 曲线 之 上 ， 毕 竞 企业 并 没有 宁可 损失 利润 也 要 生产 的 
义务 。 


六 、 未 来 的 研究 方向 


我 们 已 经 提 到 了 一 些 本 理论 可 供 扩展 的 方向 。 首 先 ， 也 是 最 重要 的 ， 是 
引入 货币 机 制 。 在 本 文中 ， 我 们 假设 货币 政策 是 消极 的 ， 从 而 可 以 将 分 析 简 
化 到 二 维 平面 之 上 。 在 此 假定 之 下 ， 我 们 只 能 对 实际 工资 水 平和 就 业 水 平 进 
行动 态 分 析 和 比较 静态 分 析 。 一 旦 引入 货币 机 制 ， 我 们 就 必须 将 分 析 扩 展 到 
三 维 空间 ， 分 析 的 变量 将 是 货币 工资 ， 价 格 和 就 业 。 这 样 的 扩展 从 概念 上 而 
言 并 没有 难度 ， 但 是 可 能 会 使 得 模型 结果 不 如 正文 中 那么 清楚 明了 。 我 们 将 
在 今后 作 这 方面 的 尝试 。 

第 二 ， 可 以 进行 长 期 分 析 。 要 进行 长 期 分 析 ， 首 先 要 找到 如 何 刻画 当期 
投资 移动 短期 生产 可 能 性 曲线 的 办 法 。 最 简单 的 办 法 是 假设 短期 生产 函数 是 
长 期 生产 函数 中 包含 资本 和 劳动 的 那 一 部 分 。 如 果 这 种 设 定 方式 太 简 单 而 有 
失 直 观 ， 我 们 可 以 采用 一 些 其 他 更 为 合理 的 ， 但 处 理 难度 也 较 大 的 方法 ， 如 
Solow, Tobin, Weizsacker 和 Yaari” 以 及 Attiyeh” 等 人 的 设 定 。 根 据 不 同 的 设 
定 方式 ， 我 们 可 能 还 会 遇 到 如 何 选择 当期 投资 的 劳动 密集 程度 的 问题 。 当 一 
种 技术 可 供 选 择 时 ， 未 来 价格 和 现 期 价格 结构 就 会 对 为 了 增加 产能 而 选用 的 





20 R. M. Solow, J. Tobin, C. von Weizsäcker, M. Yaari, “Neo-classical Growth with Fixed Factor 
Proportions” , Review of Economic Studies, XXXIII ( Apr. 1966). 

21 Richard S. Attiyeh, “Estimation of a Fixed Coefficients Vintage Model of Production” , Yale Eco- 
nomic Essay, Vol. 7 (Spring 1967), pp. 5-40. 
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劳动 密集 程度 产生 影响 。 而 且 ， 给 定投 资 ， 价 格 结构 会 影响 利润 ， 因 此 ， 价 
格 结构 还 会 影响 产能 增加 的 数量 。 总 而 言 之 ， 在 长 期 中 ， 投 资 不 能 被 当做 外 
生变 量 ， 即 便 是 近似 地 当做 外 生变 量 也 不 可 以 。 

第 三 个 扩展 方向 和 式 (7) 有 关 ， 该 方程 表明 实际 产 出 等 于 总 货币 供给 
和 实际 需求 中 较 小 的 一 个 。 这 相当 于 抽象 掉 了 非 意愿 的 存货 投资 (意愿 的 
存货 投资 已 经 在 第 一 部 分 中 讨论 过 了 ) 。 因 此 ， 更 为 合理 的 假设 是 ， 当 供给 
超过 需求 时 ， 实 际 产 出 介 于 供给 和 需求 之 间 ， 大 于 需求 的 那 一 部 分 是 非 意愿 
FER; 而 当 需 求 大 于 供给 时 ， 这 部 分 存货 被 释放 以 满足 需求 。 就 这 种 扩展 自 
身 而 言 并 不 存在 太 大 的 难度 ， 但 是 一 旦 引入 存货 政策 ， 再 考虑 到 总 需求 的 一 
部 分 是 用 以 满足 目标 存货 水 平 的 事实 ， 我 们 的 动态 分 析 就 会 变 得 非常 复杂 。 

最 后 一 点 是 关于 货币 工资 和 价格 调整 式 (8) MR (9)。 这 种 设 定 方式 
允许 货币 幻觉 的 存在 ， 或 者 是 允许 存在 未 预料 到 的 价格 变动 。 就 短期 而 言 ， 
这 种 假设 并 非 不 合理 ， 尤 其 考虑 到 在 均衡 点 处 实际 工资 是 常数 。 大 部 分 的 实 
证 研究 表明 显著 地 小 于 1。 然 而， 在 长 期 分 析 的 框架 中 ， 我 们 可 能 会 更 加 
倾向 于 假设 长 期 的 通货 膨胀 会 被 经 济 主体 考虑 到 ， 并 将 其 纳入 工资 决定 方 
程 。 办 法 之 一 是 去 掉 式 (9) 最 后 一 项 ， 代 之 以 通货 膨胀 预期 。 而 通货 膨胀 
预期 则 可 以 根据 适应 性 预期 或 者 是 外 推 型 预期 的 不 同 假设 构造 不 同 的 差分 方 
程 来 加 以 表示 。 此 种 模型 在 短期 中 的 类 似 于 小 于 1 的 式 (9) ， 在 长 期 中 
则 相当 于 k=1 或 者 接近 于 1 的 式 (9)。 

如 果 事 实 恰好 是 k=1， 那么 式 (9) 本 身 就 决定 了 实际 工资 的 变动 率 
(工资 协议 是 指数 化 的 ) 。 因 此 ， 常 实际 工资 曲线 就 变 成 一 条 水 平 直线 ， 其 
垂直 高 度 等 于 h (N/N ) =0 的 解 。 剩 下 的 分 析 和 先前 一 样 。 式 (8) 则 仅 
仅 用 于 决定 通货 膨胀 率 。 如 果 j =1， 那 么 常 实际 工资 曲线 就 将 变 成 一 条 垂直 
的 直线 。 如 果 g (1) =0, 那么 唯一 的 均衡 就 是 总 供给 和 总 需求 曲线 的 交 
点 ， 其 中 的 通货 膨胀 率 由 式 (9) 决定 。j =k=1 时 模型 不 成 立 。 


重建 弛 恩 斯 经 济 学 : 预期 与 约束 均衡 * 


本 文 给 出 了 一 个 带 有 配给 的 两 阶段 即 期 均衡 模型 ， 模 型 特别 关注 了 个 体 
对 于 未 来 约束 的 预期 。 本 文 证 明了 在 任意 约束 预期 下 ， 许 多 当前 均衡 的 类 型 
与 相同 的 工资 和 价格 的 集合 (当前 和 预期 未 来 ) 是 一 致 的 ， 并 且 约 束 均衡 
表现 出 “ 鞭 值 ”性 质 〈 即 对 于 明天 凯恩斯 失业 的 更 高 的 预期 增加 了 今天 盛 
行 的 概率 )。 还 有 ， 本 文 引入 了 理性 约束 预期 (rational constraint expecta- 
tiens) 的 概念 〈 即 对 未 来 预期 的 完美 预测 ) ， 而 且 证 明 它 增强 了 而 不 是 减弱 
了 政府 政策 的 有 效 性 。 

—. 58 

本 文 为 一 个 古老 的 问题 提供 了 一 个 陈旧 的 答案 : 我 们 如 何 解释 失业 均 
W? 由 凯恩斯 和 近来 均衡 分 析 家 提供 的 答案 是 ， 经 济 中 (要 素 或 者 商品 的 ) 
价格 存在 某 种 刚性 。 众 所 周知 ， 如 果 所 有 价格 都 是 灵活 的 ， 所 有 要 素 ( 没 
有 绝对 的 剩余 ) 在 均衡 时 都 被 完全 利用 。 尽 管 当 价格 灵活 时 关于 均衡 性 质 
的 准确 表述 ， 包 括 当 参与 者 在 购买 和 销售 要 素 和 商品 受 约束 时 ， 对 需求 和 供 
给 曲线 的 偏离 ， 近 来 得 到 了 很 好 的 发 展 ， 但 是 当 某 种 要 素 或 商品 的 价格 存 
在 刚性 时 ， 均 衡 使 得 某 些 市 场 必 须 存 在 配给 的 基本 观点 仍然 没有 改变 。 


* “Toward a Reconstruction of Keynesian Economics; Expectations and Constrained Equilibria” , 
with P. Neary, Quarterly Journal of Economics, 98, Supplement, 1983, pp. 199-228. 本 文 的 一 个 早期 
版 本 是 作为 国民 经 济 研究 局 (NBER) 的 第 376 号 工作 论文 发 表 的 。 在 1979 年 9 月 ， 文 章 在 雅典 的 
计量 经 济 学 会 的 欧洲 会 议 上 进行 了 讲演 。 我 们 感谢 都 柏林 三 一 学 院 的 文学 社会 科学 研究 基金 ， 斯 德 
哥 尔 摩 的 国际 经 济 学 研究 院 和 国家 科学 基金 会 的 研究 资助 。 我 们 感谢 C. Azariadis, R.J. Barro, S. 
Fischer, J. S. Flemming, R. P. Flood, P. T. Geary, M. Gertler, L. Gevers, O. Hart, E. Helpman, 
M. Hoel, R. King, G. Laroque, J. Muellbauer, D. Newbery, D. Patinkin, T. Persson, D. D. Purvis, 
Y. Richelle, E. Sheshinski, R. M. Solow, L. Svensson 做 出 的 有 益 的 评论 。 

1 参考 Hansen (1951), Patinkin (1965), Clower (1965), Leijonhufvud (1968), Solow and Stiglitz 
(1968), Barro and Grossman (1971), Hicks(1974), Bebassy (1975), Grandmont (1977), Malinvaud (1977), 

2 巴 罗 一 格 罗斯 曼 一 马 林 沃 德 (Barro -Grossman - Malinvaud) 模型 进一步 被 检验 ， 而 且 由 Hilden- 
brand and Hildenbrand (1978), Hool (1980), ， 以 及 Muellbauer and Portes (1978) 得 到 了 扩展 。 它 的 动态 行 
为 〈 在 试探 一 类 型 的 假设 下 ) 在 Barro and Grossman (1976) 的 第 21 章 ，Blad and Kirman (1978), Bohm 
(1978). Dehez and Gabszewicz (1978), ， 以 及 Honkapohja (1979) 这 些 论文 中 得 到 了 研究 。 类 似 的 模型 由 
Dixit (1976) 运用 到 财政 学 中 ，Dixit (1978) and Neary (1980) 运用 到 了 国际 经 济 学 中 。 
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但 是 ， 近 来 大 多 关于 固定 价格 的 宏观 模型 都 是 仅 考 虑 一 期 ， 主 要 关注 当 
前 工资 一 价格 刚性 的 后 果 。 这 忽略 了 一 个 事实 ， 在 不 存在 远 期 市 场 的 情况 
下 , 个 体 必须 基于 预期 进行 决策 ， 并 且 如 凯恩斯 所 强调 的 ， 未 来 的 预期 对 于 
当前 均衡 的 性 质 有 着 重要 的 影响 。 本 文 的 目的 是 在 一 个 带 有 配给 的 两 期 当 
前 均衡 模型 中 考虑 这 些 效应 。 

首先 我 们 要 强调 一 点 ， 如 果 未 来 的 价格 和 工资 被 预期 到 不 是 市 场 出 清 
的 ， 那 么 个 体 就 会 预期 面临 总 量 的 约束 ， 而 且 这 种 预期 未 来 总 量 约束 能 够 严 
重 影响 当前 的 行为 。 特 别 是 ， 我 们 证 明了 如 果 个 体 预期 到 了 下 个 时 期 要 失 
业 ， 很 可 能 〈 即 将 给 出 准确 的 定义 意义 上 ) 这 一 期 就 要 失业 。 而 个 体 预期 
到 下 个 时 期 产品 有 过 度 需 求 ， 那 么 很 可 能 这 个 时 期 也 有 过 度 需求 。 结 果 是 ， 
对 当前 的 工资 和 价格 的 特定 集合 ， 可 能 存在 多 个 预期 均衡 ， 表 现 出 “ 靳 值 ” 
(bootstraps) 性 质 。 比 如 ， 如 果 家 庭 预期 在 这 一 期 和 下 一 期 无 法 出 售 劳动 ， 
那么 结果 会 证 明 他 们 确实 无 法 出 售 他 们 的 劳动 。 但 是 如 果 预 期 到 这 一 期 和 下 
一 期 的 通货 膨胀 压力 ， 那 么 结果 证 明 是 另 一 种 情况 。 

我 们 考虑 的 第 二 个 主要 问题 是 关于 预期 形成 的 其 他 假设 的 效应 。 近 年 来 
至 少 在 欧洲 ， 人 们 对 一 些 特定 的 预期 假设 的 集合 一 一 被 称 做 理性 预期 (或 
者 也 许 更 缺乏 感情 色彩 地 讲 ， 称 做 完美 随机 预见 ) 的 关注 变 得 流行 起 来 。 
不 考虑 这 个 假设 的 逻辑 一 致 性 和 行为 的 可 信 性 ， 我 们 考虑 当 所 有 家 庭 和 厂商 
都 具有 完美 预见 时 的 均衡 的 性 质 ， 这 个 完美 的 预见 不 仅 是 关于 未 来 的 工资 和 
价格 ， 以 及 它们 是 否 会 在 某 个 市 场 受 到 约束 ， 而 且 还 会 涉及 它们 面临 约束 的 
量 的 大 小 。 我 们 证 明了 可 能 存在 有 失业 的 均衡 。 因 此 本 文 澄 清 了 近来 在 一 些 
宏观 经 济 均衡 模型 中 ， 理 性 预期 假设 和 价格 灵活 性 假设 的 作用 : 理性 预期 与 
完全 就 业 和 失业 均衡 是 一 致 的 ， 广 义 上 是 完美 的 工资 和 价格 的 灵活 性 必然 地 
(但 非 充 分 地 ) 保证 了 完全 就 业 。 

我 们 构建 的 模型 与 近来 理性 预期 文献 具有 明显 不 同 的 政策 意义 。 比 如 后 
者 强调 完全 预期 政府 政策 的 无 效率 ， 相 反 ， 我 们 证 明理 性 预期 确实 在 某 些 情 
况 下 ， 导 致 了 一 个 比 静 态 预 期 更 大 的 政府 政策 的 乘 数 。 今 天 提高 政府 支出 对 
于 今后 提高 国民 收入 有 外 溢 效 应 。 如 果 那 时 的 均衡 也 是 凯恩斯 (需求 约束 ) 
均衡 ， 那 么 就 会 提高 那 时 的 劳动 需求 。 预 期 到 劳动 需求 的 增加 降低 了 当前 的 


3 ”关于 工资 和 价格 刚性 的 原因 和 后 果 的 详细 分 析 ， 参 见 Stiglitz (1978) 。 
4 如 Grandmont (1982) 中 所 提 到 ， 如 果 预 期 不 是 足够 灵活 ， 即 便当 前 的 工资 和 价格 是 完全 灵 
活 的 ， 完 全 就 业 的 均衡 也 可 能 不 存在 。 
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储蓄 ， 因 此 当前 总 需求 上 升 。 

我 们 相信 : 虽然 我 们 的 模型 简单 ， 但 是 我 们 抓 住 了 包含 在 凯恩斯 经 济 学 
中 的 大 部 分 内 容 ， 这 部 分 内 容 在 带 有 分 配 的 即 期 均衡 的 一 期 (one-period ) 
宏观 模型 中 被 忽略 了 ， 在 这 些 模 型 中 储蓄 和 投资 以 及 利率 和 预期 形成 没有 起 
到 任何 关键 的 作用 。 因 此 ， 从 技术 的 角度 来 讲 ， 现 在 这 篇 论文 是 早期 索 洛 一 
Sr RAK (Solow - Stiglitz)、 巴 罗 一 格 罗 斯 曼 和 马 林 沃 德 (Barro - Gross- 
man and Malinvaud) 研究 的 扩展 。 我们 通过 关注 家 庭 和 厂商 对 未 来 数量 约束 
的 预期 来 构造 了 两 期 模型 (two-period model) ， 其 中 实际 利率 和 工资 都 是 具 
有 和 锋 性 的 。 我 们 相信 我 们 已 经 更 加 接近 了 关于 失业 均衡 的 传统 观点 的 精髓 。 
作为 一 项 额外 的 收获 ， 我 们 相信 我 们 推导 出 的 投资 和 消费 函数 比 过 去 20 年 
中 流行 的 新 古典 函数 能 够 为 将 来 这 个 领域 的 理论 和 实证 研究 提供 一 个 更 好 的 
基础 。 

本 文 按 如 下 方式 展开 。 第 二 部 分 描述 了 模型 的 微观 经 济 学 基础 。 第 三 
部 分 我 们 描述 了 当 所 有 工资 和 价格 都 是 灵活 的 时 ， 名 义 均 衡 (notional e- 
quilibrium) 的 决定 而 且 检 验 了 在 当前 和 预期 未 来 工资 率 和 产 出 价格 都 是 具 
有 黏 性 时 ， 不 同类 型 的 有 效 均 衡 。 在 这 一 部 分 中 ， 我 们 假设 个 体 具 有 瓦尔 
拉 斯 (Walrasian) 预期 (我 们 认为 个 体 不 会 预期 在 未 来 受 数量 约束 ) 。 在 
第 四 部 分 和 第 五 部 分 ， 我 们 分 别 探讨 任意 的 和 理性 的 约束 预期 。 在 第 六 部 
分 和 第 七 部 分 我 们 考虑 模型 的 比较 静态 性 质 ， 特 别 关注 在 不 同 的 预期 假设 
下 ， 凯 恩 斯 乘 数 的 大 小 。 最 后 ， 第 八 部 分 做 出 全 文 的 结论 以 及 指出 未 来 研 
究 的 方向 。 


二 、 模 型 : 家 庭 和 厂商 的 行为 


在 即将 考虑 的 模型 中 ， 私 人 部 门 的 个 体 在 当前 阶段 开始 时 基于 他 们 关于 
未 来 价格 、 工 资 和 约束 水 平 的 主观 预期 来 制定 一 生 的 计划 。 尽 管 模型 是 个 隐 
性 的 多 期 模型 ， 仅 有 标 为 “1” 和 “2” 的 前 两 期 被 明确 处 理 ， 而 其 他 阶段 
个 体 的 偏好 都 被 作为 包含 在 他 们 第 二 阶段 结束 时 持 有 的 资产 的 变量 中 。 


5 当前 版 本 的 模型 与 国民 经 济 研究 局 工作 论文 第 376 号 有 所 不 同 。 特 别 是 ， 现 在 假设 利润 立即 
分 配给 家 庭 ， 第 二 期 结束 的 资产 现在 作为 两 个 个 体 目标 函数 的 变量 。 这 些 改变 对 于 模型 性 质 没 有 实 
质 的 改变 ， 并 且 避 免 了 一 些 早期 版 本 中 第 二 期 中 货币 价格 为 零 ， 这 个 不 令 人 信服 的 人 为 的 情况 。 同 
时 ， 我 们 保留 在 家 庭 效 用 函数 中 包含 实际 余额 ， 因 为 我 们 希望 在 以 后 的 论文 中 继续 阐述 。 
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为 说 明 这 一 过 程 ， 首 先 考虑 家 庭 部 门 。 为 简便 起 见 ， 我 们 抽象 出 分 配 效 
应 ， 因 此 我 们 假定 整个 部 门 的 行为 能 够 用 一 个 总 效用 函数 的 最 大 化 来 描述 。 
我 们 还 假设 每 个 阶段 总 劳动 供给 是 固定 的 因此 这 个 部 门 的 效用 函数 (以 
加 总 的 形式 写 出 ) 依赖 于 每 个 阶段 的 消费 c 和 c,， 还 有 在 第 二 阶段 结束 时 
持 有 的 真实 货币 余额 的 总 量 m/p o 

| U = u(c,) + au(c,) + $(m,/p,;0) (1) 
函数 由， ) 间接 地 代表 从 除了 头 两 期 外 导出 的 其 他 阶段 的 消费 ， 因 此 依赖 
于 对 那些 价格 、 收 入 和 约束 水 平 的 预期 。 在 本 文中 ,我 们 假设 这 些 用 向 量 0 
表示 的 预期 独立 于 头 两 个 阶段 发 生 的 事情 ， 所 以 可 以 处 理 为 外 生 的 。 

在 没有 数量 约束 的 情况 下 ， 使 式 (1) 最 大 化 的 条 件 是 满足 预算 约束 式 (2) : 

pic + Poe, +m, SY (2) 
这 里 p 是 当前 产 出 价格 ，P 是 当前 预期 的 下 一 期 的 价格 。Y 是 前 两 个 时 期 
的 总 收入 ， 由 家 庭 的 初始 货币 余额 识 赋 m 和 家 庭 每 个 时 期 的 收入 ， 由 于 家 
庭 是 厂商 的 唯一 拥有 者 ， 总 收入 等 于 家 庭 每 个 时 期 预期 产 出 的 总 价值 : 

Y = mo + piyi + Pa272 (3) 
注意 (不同 于 马 林 沃 德 的 观点 ) ， 我 们 假设 工资 和 利润 都 立刻 分 配给 家 庭 ， 
这 意味 着 ( 因为 闲暇 没有 进入 效用 函数 ) 每 一 个 时 期 的 边际 消费 倾向 是 一 
样 的 。 

最 大 化 式 (1) 的 约束 条 件 为 式 (2) 导致 了 没有 约束 或 者 当前 和 未 来 
消费 的 名 义 需 求 函数 : 
ci(pi,p2,Y) 和 c,(pi ,P2,Y) (4) 

i oe TORT t 
这 些 函 数 对 所 有 名 义 变量 是 零 次 齐 次 的 ， 包 括 部 分 构成 向 量 9 的 超出 第 二 阶 
段 的 预期 价格 。 但 是 ， 因 为 这 些 期 望 被 处 理 为 参数 ， 所 以 消 掉 他 们 ， 然 后 将 
函数 写成 密集 形式 会 更 方便 。 

A (4) 中 函数 偏 导 的 符号 都 已 经 指明 。 自 然 地 ， 我 们 假设 每 一 期 的 消 
费 都 是 正常 品 ， 并 且 对 于 那个 时 期 价格 的 变化 是 负 回 反应 的 。 但 是 ， 未 来 产 
出 价格 的 变化 对 于 当前 消费 的 效果 一 般 来 说 是 不 确定 的 。 众 所 周知 ， 收 入 和 


6 固定 劳动 供给 的 简单 假设 排除 了 在 广义 过 度 需求 状态 下 ， 巴 罗 一 格 罗 斯 曼 “ 供 给 乘 数 ”的 
可 能 性 。 

7 在 后 来 的 论文 中 放松 这 个 假设 。 

8 ”或 者 没有 “公司 面纱 ”( corporate veil) ， 以 便于 所 有 工资 和 利润 都 得 到 分 配 。 


重建 凯恩斯 经 济 学 : 预期 与 约束 均衡 99 


奉 代 效 应 是 反 向 的 。 在 下 文 的 图 形 中 ， 我 们 为 了 方便 起 见 假设 替代 效应 占 
优 ， 以 便于 9c,/9p; 总 保持 是 正 的 ， 但 是 这 个 假设 不 是 关键 的 。 
下 面 转 癌 广 商 ， 我 们 看 到 他 们 的 行为 可 以 用 相似 的 方式 来 建 模 。 我 们 假 
设 厂商 的 行为 可 以 看 做 : 一 个 代表 性 厂商 最 大 化 折 现 过 的 当前 和 未 来 的 利润 
(后 者 用 现 值 价格 衡量 ) 同 由 第 二 期 决定 的 以 后 各 期 利润 的 结果 。 
II = 7, +m + (1,30) (5) 
5 商 不 面临 数量 约束 时 ， 它 选择 当前 和 未 来 的 就 业 水 平 ，e Ale, 以 
及 石和 三 ， 每 一 期 的 产 出 水 平 ， 用 来 在 未 来 作为 投资 来 提高 劳动 力 的 生产 
率 。 因 此 第 一 阶段 和 第 二 阶段 的 利润 如 下 给 出 : 
m, =plF(e) - 1] = wê; (6) 
mı = pal H(e,,1) - 1, ] = W2€, (7) 
这 里 F(e,) 是 当前 产 出 , Ale, 1) 是 下 一 期 的 产 出 。 我们 假设 在 每 个 时 
期 生产 对 每 种 要 素 的 回报 都 是 递减 的 : Fa, A, Hy <0; 在 未 来 产 出 中 劳 
动力 和 投资 是 互补 的 : Ha > 0; 并 且 未 来 产 出 的 生产 函数 是 严格 凹 的 : 
HH, — Hy >0 ( 即 劳动 和 投资 规模 收益 递减 ) 。 在 这 些 假设 下 ， 没 有 约束 
的 利润 最 大 化 导致 了 名 义 就 业 和 投资 需求 函数 ， 如 附录 中 所 证 明 : 
e, (Pp, ,W,) ,Ti (Pi ,P2 ,202 ) ,e (pi »P2,W) ,1,(p,) 
+ = - + - - + - 一 
这 上 暗示 了 每 一 期 名 义 产 出 供给 函数 y, 和 净 公 司 销售 函数 x;: 
yi(Pp1,w1) = Fle (pi,w')] 
和 
ya(Ppi,Pp2,w2) = Hle,(pi,p;,w,),T(p ,P2 ,Ww, ) | 
a ae 
Xi (Pi Wi ,P2,W3) = yı (Piw) —1,(p,,p2,w2) 
+- —- + 
% (Pi sP2,W2) = ¥2(P;,P2,W2) - h (pz) 
We 


(8) 


(9) 


(10) 


(11) 


(12) 


9 ”家庭 和 厂商 的 本 质 区 别 在 于 ,假设 前 者 可 以 存储 货币 而 不 是 产品 ， 后 者 则 相反 。 

10 ”如 果 技 术 水 平 已 经 给 出 ， 那 么 当前 的 生产 函数 下 O) 可 以 看 做 ， 同 未 来 的 生产 函数 
H ( + ) 在 一 个 给 定 的 投资 水 平 下 是 一 样 的 : F Ce) =H(e, ，ho)。 我 们 明确 地 假设 H(， ) 是 严格 
四 的 (因此 排除 了 如 及 (e, 1) =F (e) + )， 因 为 如 果 不 这 样 ， 未 来 阶段 的 生产 水 平 就 难以 
决定 ， 除 非 厂商 在 下 一 期 面临 一 个 销售 和 就 业 约 束 。 
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像 家 庭 情况 下 一 样 ， 式 (8) 和 式 (12) 对 所 有 名 义 变量 是 零 次 齐 次 的 ， 但 
是 写成 密集 形式 和 消 掉 外 生 预 期 向 量 9 更 方便 。 我 们 注意 到 ， 当 厂商 不 面临 
数量 约束 时 ， 当 前 的 就 业 需求 和 产 出 供给 如 式 〈9) 给 出 仅仅 依赖 于 当前 的 
价格 和 工资 率 : 未 来 工资 或 者 价格 的 变化 改变 作为 投资 的 当前 产 出 ， 因 此 也 
改变 了 当前 的 销售 ， 但 是 〈 只 要 名 义 产 出 供给 没有 下 降 到 意愿 投资 以 下 ) 
它 并 不 影响 当前 就 业 和 产 出 决策 。 类 似 地 ， 下 一 期 的 就 业 和 产 出 决策 独立 于 
当前 的 工资 率 。 

经 济 中 第 三 个 也 是 最 后 一 个 个 体 是 政府 ， 政 府 可 以 对 家 庭 实 行 直接 的 转 
BIT, Ferg ARE MW MG RMR 元 ， 或 者 政府 可 以 在 当前 或 者 未 来 的 阶段 购 
买 商品 8 和 g,。 所 有 这 些 活动 都 是 用 印刷 钞票 来 进行 融资 ， 所 以 我 们 的 模 
型 与 “纯粹 ”或 者 债券 融资 的 财政 政策 没有 相似 的 地 方 。 


三 、 瓦 尔 拉 斯 预期 的 名 义 均 衡 和 有 效 均衡 


在 已 经 做 了 关于 经 济 中 个 体 的 种 种 假设 后 ， 我 们 可 以 用 工资 一 价格 向 量 
(pi, w , Pr, w ) 来 描述 一 个 完全 的 瓦尔 拉 斯 均衡 ， 同 时 也 满足 名 义 当 
前 均衡 和 未 来 产品 市 场 均衡 (GMEL) 路 径 以 及 名 义 当 前 均衡 和 未 来 劳动 力 
市 场 均衡 (LMEL) 路 径 : 


GMEL, (W,W):ci(Pi;P2,¥) + & = % (Pp, ,W; Pr ,22 ) (13) 
GMEL,(W,W) :c,(p, ,p2,Y) + 8. = %2(P; »P2,W2) (14) 
LMEL,(W,W):L = e,(p,,,) (15) 

LMEL, ( W,W):L = es (pi »P2 ,202 ) (16) 


这 里 也 是 家 庭 两 个 时 期 完全 就 业 或 者 名 义 劳动 供给 (这 里 和 本 文 的 整个 部 
分 每 个 均衡 路 径 都 是 指 特定 一 个 阶段 ， 用 下 标 来 表示 。 并 且 依 赖 于 两 种 体 
制 ， 在 括号 中 注 明 : 第 一 种 体制 是 在 第 一 阶段 占有 主要 地 位 ， 第 二 种 是 预期 
在 下 一 阶段 占有 主要 地 位 。 歼 表示 瓦尔 拉 斯 均衡 ) A (13) MA (16) 在 
指明 家 庭 预 期 从 每 期 得 到 的 收入 是 对 应 于 完全 就 业 水 平 的 产 出 〈 用 星 号 表 
AN) 后 变 得 完整 ， 即 

Y = mo + piyr + Pa72 (17) 


1 式 (13) MR (14) TUSA (2), 式 (3), 式 (9) MA (10) 一 起 推导 产生 第 五 个 
方程 ， 政 府 预算 约束 ， 这 个 方程 表明 了 两 个 阶段 中 的 政府 支出 一 定 等 于 私人 部 门 的 提出 资金 〈《 即 净 
家 庭 储 蓄 ) 与 注 和 资金 〈 即 公司 投资 ) 的 剩余 量 : pigi +p282 = (ma -mo) - (Pih +P). Ua 
面 的 方程 以 一 个 后 续 的 会 计 恒等式 是 必须 永远 成 立 的 ， 不 论 市 场 是 以 数量 或 者 价格 调整 来 出 清 。 


重建 凯恩斯 经 济 学 : 预期 与 约束 均衡 101 


尽管 式 (13) 和 式 (16) 决定 了 一 个 完全 的 工资 一 价格 向 量 ， 在 本 文 
的 余下 部 分 我 们 关注 得 到 的 均衡 ， 在 关于 约束 预期 的 不 同 假设 下 ， 当 价格 和 
工资 率 不 同 于 瓦尔 拉 斯 水 平时 的 性 质 。 为 了 研究 这 一 点 ， 降 低 模 型 的 维 数 是 
很 理想 的 ， 并 且 我 们 选择 将 注意 力 集中 于 w, 和 p, HEE, it p, Al w, 始 
终 保持 在 完全 的 瓦尔 拉 斯 均衡 的 水 平 E， 即 py Al wos. (可 以 验证 我 们 的 定 
性 的 结论 在 保持 py 和 zz 固定 ，p, Mw, 变化 时 仍然 成 立 ) 。 只 考虑 两 个 价 
格 变化 时 ， 我 们 可 以 在 两 个 均衡 路 径 中 进行 选择 ， 式 (13) 到 式 (16), 并 
且 我 们 选择 关注 第 一 期 路 径 为 式 (13) 到 式 (15) 。 图 1 例 示 了 这 两 个 方程 
是 如 何 决定 瓦尔 拉 斯 市 场 出 清 值 w All p> o 给 定 pi ， 名 义 LMEL, , 式 (15) 
唯一 定义 wi ， 路 径 以 上 的 点 代表 了 劳动 力 的 过 度 供给 ， 以 下 的 点 代表 了 劳 
动力 的 过 度 需 求 。 而 名 义 GMEL, ， 式 (13)， 定 义 了 一 个 向 下 的 曲线 ， 以 上 
的 点 对 应 于 商品 的 过 度 需求 ， 以 下 的 点 对 应 于 商品 的 过 度 供 给 (当前 消费 
对 于 p 的 预期 上 升 正 向 反应 的 假设 对 于 保证 GMEL, 是 向 下 的 是 一 个 充分 但 
不 必要 的 ) 。 注 意 到 如 果 w, 和 p, 的 变化 是 一 个 试探 过 程 时 ，4 点 的 均衡 是 
全 局 稳定 的 。 这 一 点 当 我 们 注意 到 GMEL, 是 一 个 标准 的 IS 曲线 时 很 容易 理 
解 ， 曲 线 上 面 的 点 代表 了 投资 需求 超过 储蓄 时 的 情况 ， 这 需要 模型 中 隐 含 的 
“利率 ”的 上 升 ( 即 p, 的 下 降 ) 来 恢复 均衡 ， 反 之 ， 对 于 路 径 以 下 的 点 也 
是 一 样 的 分 析 。 





图 1 瓦尔 拉 斯 预期 的 名 义 均衡 
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X w, Alp, 具有 刚性 时 ， 将 空间 分 为 不 均衡 区 域 与 图 1 是 不 同 的 。 因 为 
目前 众所周知 的 原因 是 ， 一 个 市 场 的 不 均衡 影响 到 其 他 市 场 的 决策 ， 因 此 影 
响 除 了 完全 瓦尔 拉 斯 均衡 点 4 以 外 均衡 路 径 上 所 有 的 点 。 在 这 一 部 分 的 余 
下 部 分 中 ,我们 将 说 明 当 所 有 个 体 预 期 到 瓦尔 拉 斯 均衡 在 下 一 期 将 要 实现 ， 
在 这 样 一 个 关键 的 假设 下 在 下 一 部 分 我 们 将 放松 这 个 假设 )， 当 w, A p 
被 任意 固定 出 现 不 均衡 时 ， 这 些 区 域 是 如 何 受 影响 的 。 我 们 为 了 简便 起 见 ， 
假设 所 有 个 体 都 有 同样 的 关于 未 来 工资 和 价格 水 平 的 预期 我 们 继续 假设 
Pi 固定 在 pi 水 平 上 ， 并 且 未 来 工资 的 预期 完全 没有 弹性 地 在 位 于 瓦尔 拉 斯 
水 平 W2 o 

首先 考虑 在 劳动 力 过 度 供给 (ESL) 情况 下 商品 市 场 的 均衡 路 径 : 对 于 
图 1 中 所 有 大 于 wy 的 工资 率 ， 一 些 失 业 将 会 出 现 ， 因 此 家 庭 的 当前 收入 要 
低 于 完全 就 业 时 的 收入 pi yr 。 因 此 ， 有 效 的 GMEL, 不 是 (13), mÆ” 


GMEL, ( ESL,W) :ci (pi P2» Y) +8, = %, (Pi »W) „P2 Wy ) (18) 
此 处 


Y = mo + 了 (Pr swi) + Py: (19) 


因为 约束 收入 Y， 当 wi 超过 w? 时 小 于 名 义 收入 Y， 所 以 家 庭 有 效 消费 
需求 退化 为 他 们 面临 失业 的 结果 ， 因 此 名 义 商品 市 场 均衡 Cw, pa) 空间 
中 的 一 点 对 应 于 当前 产 出 的 有 效 过 度 供给 。 所 以 ， 有 效 GMEL, (ESL, W) 
位 于 名 义 GMEL, (W, W) 的 右 侧 ， 如 图 2 所 示 (每 条 均衡 路 径 都 由 定义 它 
们 的 方程 的 编号 代表 ) 。 当 然 ， 只 有 在 w, 的 值 大 于 w 时 两 条 均衡 路 径 才 有 
所 不 同 ， 因 为 只 有 在 这 一 区 间 ， 家 庭 面临 的 就 业 约 束 才 具有 约束 力 〈 即 
(Ci s w) ELNA y s Wi) cAi Jo 

当 劳 动力 市 场 表现 出 过 度 需 求 时 ， 同 样 的 分 析 过 程 也 适用 于 GMEL, : 


12 ”如 Neary (1980) 中 所 使 用 的 符号 习惯 ， 变 量 上 面 一 横 (如  ) 表示 从 被 考虑 的 个 体 角度 
讲 ， 它 的 值 在 当前 是 预定 的 ; 变量 上 面 一 弯 〈 四 ) 表示 面临 劳动 力 市 场 约束 时 的 函数 或 者 参数 ; 
变量 上 面 一 尖 (如 为 ) 表示 面临 商品 市 场 约束 时 的 行为 ; 还 有 用 来 表示 面临 多 种 约束 时 的 记号 (如 
为 代表 在 两 期 面临 商品 市 场 约束 时 的 行为 ) 。 

13 ”在 这 种 情况 下 ， 不 同 于 式 (17) ， 对 于 如 何 给 家 庭 预期 的 下 个 时 期 完全 就 业 水 平 的 收入 丈 


赋值 是 不 定 的 。 因 为 投资 依赖 于 p, ， 这 个 变量 的 变化 会 影响 到 资本 存量 ， 因 此 影响 到 第 二 期 的 完全 
就 业 产 出 。 但 是 ， 不 论 家 庭 考 不 考虑 这 一 点 ， 对 于 分 析 没 有 什么 差别 。 
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家 庭 现在 不 受 约束 ， 而 厂商 的 当前 生产 受到 他 们 能 够 得 到 的 劳动 力 的 约束 : 
GMEL,(EDL,W) :ci (pi ,py,Y) +g, = %,(& 3p; Paw; ) 
+ + - = 

= F(e,) - (py »P2 ,202 ) (20’) 
He, 就 是 L， 并 且 小 于 名 义 劳 动力 需求 e，(p, ，w, ) 。 我 们 注意 到 在 我 们 
的 假设 下 ， 劳 动力 的 过 度 需 求 并 不 影响 厂商 的 投资 计划 ( 当然 假设 约束 没 
有 产 重 到 他 们 的 最 大 产 出 水 平 下 降 到 意愿 投资 水 平 以 下 ) 。 如 果 我 们 将 式 
(20) 和 式 (13) 进行 比较 ， 我 们 会 得 到 有 效 供给 小 于 名 义 供 给 ， 因 为 就 业 
约束 成 立 。 这 意味 着 当 劳 动力 的 过 度 供给 存在 时 ， 受 约束 的 GMEL, 位 于 名 
义 均衡 的 左 侧 ( 即 当 wi 小 于 wr 时 ) ， 如 图 2 所 示 。 


(20) 





图 2 瓦尔 拉 斯 预期 下 的 有 效 均 衡 


当 产 品 市 场 不 均衡 时 ，LMEL, 以 相似 的 方式 受到 影响 。 因 此 ， 在 商品 存 
在 过 度 供 给 的 情况 下 ， 家 庭 不 面临 约束 ， 但 是 厂商 不 能 实现 他 们 假想 的 销售 
水 平 。 这 迫使 他 们 要 重新 考虑 就 业 和 投资 决策 ， 结 果 是 LMEL, 变 为 
LMEL, (ESG,W) :L= é@,[%,;w,,p,,w> | 
+ 一 + - (21) 
= F° [z +Â {z w, pw }), 


- - + - (Zi) 
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厂商 面临 的 当前 销售 约束 是 ” 


ži = (Pi ,P29Y) +8, < % (Py ‚W, ,Pp2,W2 ) (22) 
我 们 也 许 注意 到 了 与 式 (8) 相 比 ， 当 前 就 业 需 求 现在 不 仅 依赖 于 当前 的 实 
际 工资 : 劳动 力 需求 由 厂商 能 够 卖 些 什么 和 厂商 能 够 存储 些 什么 来 决定 。 后 
者 反 过 来 受到 销售 的 约束 ,与 式 (20') 就 业 约 束 相 比 ， 它 不 影响 销售 和 投 
资 的 相对 利润 率 。 当 我 们 比较 式 (15) M (21) 时 ， 因 为 约束 的 就 业 需 
R ê 小 于 名 义 的 就 业 需 求 e: ， 名 义 劳动 力 市 场 均衡 的 点 一 定 要 与 有 效劳 动 
力 过 度 供给 相对 应 在 商品 过 度 供给 出 现时 。 式 (21) 因此 在 图 2 中 位 于 式 
(15) 的 下 面 。 但 是 当 我 们 比较 式 (21') MA (20) 时 ， 因 为 约束 的 投资 


需求 1, 比 名 义 的 投资 需求 1 要 大 ， 所 以 这 两 条 均衡 路 径 是 不 重合 的 ， 并 且 
式 (21) 位 于 式 (20) 的 左 侧 。 人 允许 厂商 进行 投资 导致 了 有 效 商 品 过 度 供 
给 和 劳动 力 过 度 需求 的 区 域 , 或 者 用 缪 尔 鲍 尔 和 波 芯 (Muellbauer and 
Portes, 1978) 的 术语 是 消费 不 足 的 区 域 。 

最 后 ， 当 商品 过 度 需 求 出 现 并 且 劳 动力 市 场 处 于 均衡 中 ， 厂 商 是 不 受 约 
束 的 ， 尽 管家 庭 在 产品 市 场 要 受到 配给 ， 劳 动力 没有 弹性 地 供给 的 假设 保证 
了 不 影响 劳动 供给 。 有 效 的 LMEL, 因此 与 名 义 路 径 式 (15) 重合 ， 如 图 2 
im, 在 点 4 处 ， 区 域 C 和 区 域 尺 的 边界 没有 转换 。 

图 2 中 总 结 了 从 名 义 均衡 到 有 效 均衡 路 径 的 转换 (名 义 均衡 路 径 用 虚线 
表示 ， 有 效 路 径 用 实 线 表示 ) 。 根 据 现在 的 标准 ， 我 们 可 以 用 天 来 表示 凯恩斯 
失业 ， 用 C 表示 古典 失业 ，R 表示 被 抑制 的 通货 膨胀 ，U 表示 消费 不 足 。 两 个 
市 场 在 每 个 区 域 存在 不 均衡 的 本 质 与 图 15 中 相应 的 名 义 区 域 是 一 样 的 。 
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我 们 下 面 转 人 本 文 的 核心 部 分 : 家 庭 和 厂商 在 未 来 要 受到 约束 时 预期 的 
效果 。 近 来 固定 价格 模型 的 一 些 文献 集中 关注 于 一 个 市 场 的 失衡 对 其 他 市 场 
的 外 游 影响。 从 这 点 上 讲 ， 关 于 未 来 约束 的 预期 对 于 当前 市 场 的 厂商 和 家 庭 


14 ”如 其 他 带 有 分 配 的 即 期 均衡 模型 ， 但 是 与 教科 书 上 凯恩斯 模型 不 同 ， 我 们 假设 厂商 对 其 净 
投资 需求 而 不 是 毛 销售 有 一 个 约束 。 否 则 ， 一 个 代表 性 厂商 用 一 种 投入 生产 一 种 同 质 的 产 出 ， 公 司 
部 门 不 可 能 面临 一 个 严格 的 劳动 力 和 商品 市 场 的 分 配 ， 因 此 图 2 中 的 区 域 U 就 消失 了 。 

15 图 1 和 图 2 事实 上 与 巴 罗 一 格 罗斯 曼 一 马 林 沃 德 的 (w/p，m/p) 空间 中 含义 和 有 效 均衡 是 
一 致 的 ， 只 要 劳动 被 假定 是 无 弹性 地 供给 的 ， 还 有 厂商 可 以 投资 。 
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的 行为 能 够 有 显著 的 影响 ， 这 一 点 不 足 为 奇 。 我 们 的 目的 不 仅仅 是 证 明 这 种 
跨 期 外 溢 效 应 的 存在 。 我 们 希望 它 能 够 表现 出 我 们 所 说 的 “ 靴 值 ”性 质 : 
家 庭 对 于 未 来 劳动 力 销售 受到 约束 的 预期 ， 会 使 得 出 售 当前 的 劳动 力 受 到 约 
束 。 而 厂商 对 于 未 来 销售 商品 面临 约束 的 预期 使 得 它们 更 倾向 于 在 这 一 期 就 
面临 一 个 销售 约束 。 正 是 这 种 靳 值 性 质 导致 了 与 当前 工资 和 价格 水 平和 预期 
未 来 工资 和 价格 水 平一 致 的 多 重 均衡 的 可 能 性 。 

在 这 一 部 分 中 ， 我 们 考虑 更 一 般 的 一 类 外 生 给 定 的 约束 预期 。 下 一 部 
分 ， 我 们 发 展 的 技术 被 用 来 研究 当 预 期 是 理性 “时 的 特殊 类 型 。 我 们 的 策 
略 是 检验 这 类 预期 对 于 (w, pr) 空间 中 不 同 非 均 衡 的 位 置 的 效应 。 为 了 
例 示 这 一 点 ， 我 们 来 看 两 个 特殊 的 有 趣 的 效应 : 预期 的 凯恩斯 失业 和 古典 失 
WHF A KM KA 的 路 径 的 位 置 的 影响 ( 即 当 前 失业 出 现时 的 
GMEL, ) 。 

首先 ， 要 强调 的 一 点 是 ， 如 果 个 体 预 期 到 下 一 期 会 面临 约束 ， 这 会 影响 
到 他 们 当前 的 行为 ， 即 便 w, Alp, 是 灵活 的 。 换 句 话 说 ， 这 将 使 图 1 中 的 名 
义 均衡 路 径 移 动 。 诚 然 ， 对 于 LMEL, 式 (15) 是 不 正确 的 ， 因 为 劳动 供给 
是 固定 的 ， 而 且 当 厂商 在 这 一 期 不 面临 约束 时 ,他们 当前 的 就 业 决 策 只 由 
pi 和 wi 决定 ， 不 论 下 个 时 期 面临 什么 约束 。 这 个 由 于 两 种 原因 取代 了 名 义 
均衡 。 首 先 ， 因 为 家 庭 预 期 到 下 个 时 期 要 失业 ， 他 们 的 预期 收入 要 下 降 ， 并 
且 因 此 式 (13) 要 替换 成 为 


GMEL, (W,ESL) :Cl1 (py »P2,Y') + & =% (pi ， WwW] „P2 „w ) (23) 
这 里 


Y = mo +P Yr +P) < Y: (24) 
家 庭 预 期 到 的 下 一 期 的 收入 下 降 到 p,7y, 会 降低 当前 的 消费 ， 因 此 会 将 名 义 
路 径 上 的 所 有 点 向 右 移 ， 扩 大 当前 商品 过 度 供给 的 区 域 ， 如 图 3 所 示 ( 比 


16 在 非 随机 固定 价格 的 模型 下 ， 理 性 预期 特殊 的 意义 有 着 极 强 的 富 意 ， 所 有 个 体 有 完美 的 远 
Kh, 不仅 关于 未 来 的 工资 和 价格 水 平 以 及 约束 ， 而 且 还 有 约束 的 大 小 。 这 种 程度 的 远见 是 不 令 人 信 
服 的 。 一 个 更 一 般 的 模型 是 要 明确 地 考虑 这 样 一 个 事实 ,个 体 不 能 对 于 约束 进行 点 估计 ， 而 是 一 个 
概率 分 布 。 因 为 决定 厂商 或 家 庭 约束 值 的 准确 分 布 特质 是 相对 大 的 ， 个 体 可 能 没有 什么 依据 用 来 知 
道 自己 的 分 布 与 “真实 ”分 布 不 同 。 进 一 步 ， 因 为 个 体 是 风险 厌恶 的 ， 而 且 典 型 地 无 法 对 于 未 来 面 
临 的 约束 进行 保险 ， 约 束 的 确定 性 等 值 可 能 明显 地 与 约束 的 均值 有 偏离 。 鉴 于 这 些 原因 ， 我 们 猜想 
我 们 这 部 分 的 讨论 要 比 下 一 部 分 局 限于 理性 预期 的 假设 更 为 重要 。 但 是 ， 并 非 所 有 读者 都 同意 我 们 
的 观点 ， 对 于 这 些 读者 ， 可 以 把 这 一 部 分 仅仅 看 做 是 为 下 一 部 分 发 展 分 析 的 工具 而 已 。 
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较 式 (13) 和 式 (23) 标注 的 直线 ) 。 


(23) 25) 





3 古典 或 凯恩斯 失业 任意 预期 下 的 名 义 均 衡 


所 有 个 体 关 于 下 一 期 凯恩斯 失业 的 预期 还 替换 了 名 义 路 径 有 第 二 个 原 
因 ， 因 为 厂商 现在 预期 到 面临 下 一 期 销售 约束 x,。 但 是 ， 并 不 是 对 于 所 有 
工资 一 价格 组 合 这 种 外 生 预 期 约束 都 是 有 效 的 ， 仅 仅 对 于 那些 意味 下 一 期 达 
到 违反 约束 的 名 义 销售 水 平 是 有 效 的 。 即 
ža < za(p1” Pz ,W2 ) (25) 
WE py Aw, R (25) 可 以 用 来 作为 定义 ps 的 等 式 ， 厂商 具有 约束 时 的 p, 
的 阔 值 是 预期 约束 元 的 增 函 数 (很 明显 ，P 要 位 于 p2 下 面 ， 因 为 如 果 不 这 
样 ， 相 应 的 预期 约束 x 将 超过 在 完全 的 瓦尔 拉 斯 价格 向 量 zx (py, pr, wy ) 
下 的 名 义 销售 水 平 )。 对 于 在 p; 下 的 p, 的 值 ， 第 二 期 的 销售 是 相对 没有 利润 
的 ， 因 此 预期 约束 是 不 成 立 的 ， 而 且 我 们 寻找 的 路 径 与 式 (23) 重合 。 但 是 ， 
对 于 高 于 ps Wp. 的 值 ， 厂 商 下 一 期 的 名 义 销售 将 超过 %。 所 以 他 们 必须 重新 
考虑 他 们 两 个 阶段 的 计划 ， 这 导致 了 用 式 (26) 来 代替 式 (23): 


GMEL, (W,K) :ci(p? „Pa, Y’) +g, = % (x2 spy wi „w; ) 
- + - - (26) 
- yi (py ;Wi) 一 I, (%, ;PT „w3 ) 
+ — + (26') 
预期 销售 的 约束 降低 了 当前 的 投资 ， 从 而 外 溢 到 当前 销售 的 增长 ， 这 使 得 商 
品 过 度 供 给 的 区 域 扩大 。 在 图 3 中 用 式 (23) RAB (这 一 点 是 式 〈25 ) 
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刚好 受 约束 的 一 点 ) 逆 时 针 旋 转 来 表示 。 

下 一 期 古典 失业 将 要 发 生 的 预期 对 名 义 GMEL, 的 影响 是 由 相似 的 方式 
决定 的 。 主 要 的 区 别 就 是 厂商 预期 不 再 面临 任何 约束 ， 所 以 仍 保持 他 们 的 名 
义 销售 函数 。 男 一 方面 ， 家 庭 预 期 在 两 个 市 场 都 要 受到 约束 。 我 们 假设 他 们 
关于 失业 的 预期 与 我 们 前 面 讨论 预期 凯恩斯 失业 时 假定 的 一 样 ( 即 预 期 在 
第 一 期 和 第 二 期 得 到 的 收入 由 式 (24) 给 出 ) 。 如 前 所 述 ， 这 因此 使 得 路 径 
HK (13) BEA (23) 。 还 有 ， 家 庭 预期 要 在 商品 购买 中 进行 配给 ， 使 得 他 
们 重新 考虑 当前 的 需求 ， 结 果 是 式 (23) 必须 由 式 (27) 代替 。 


GMEL, (W,C) :é,(e;p; „Pa, Y’) +g, = %(p; ,w,,p, ,202 ) 
ae Seen ? + 
预期 商品 约束 2 降低 了 储蓄 的 动机 ， 因 此 增加 了 家 庭 当 前 的 需求 ， 使 
得 名 义 GMEL, 向 左 移动 ， 从 而 扩大 了 当前 产 出 的 过 度 需 求 区 域 。 但 是 ， 由 
于 式 (26) 的 预期 销售 约束 ， 这 使 得 并 不 是 对 所 有 (w, p) 组 合 都 是 如 
此 ， 而 是 仅仅 对 于 预期 约束 c, 成 立时 才 如 此 ， 即 


C2 < cz (P. ,pa ,Y) (28) 
SRE py ， 式 (28) 变 为 等 式 来 定义 p> ， 预 期 约束 2 对 于 家 庭 刚 好 成 立时 的 
pa 的 阔 值 是 2 的 减 函数 。 如 图 3 所 示 ，py 一 定位 于 p 的 右 侧 。 对 于 高 于 
pz 的 p,， 第 二 期 消费 的 名 义 需 求 小 于 约束 , 式 (23) 与 式 (27) 重合 。 但 
是 对 于 较 小 的 p,， 家 庭 预 期 到 约束 ， 从 而 名 义 GMEL, HAD (p, 等 于 ps 时 
式 (23) 上 的 一 点 ) 向 左 侧 旋转 。 
图 3 的 主要 结论 是 当 预 期 到 下 一 期 古典 失业 时 ， 名 义 GMEL, 严格 地 位 
于 当 预 期 到 下 一 期 凯恩斯 失业 时 的 名 义 GMEL, 的 左 侧 。 在 注意 这 个 名 义 之 
前 ， 我 们 必须 记 住 我 们 主要 关注 的 并 不 是 各 种 名 义 路 径 在 图 中 的 位 置 ， 而 是 
在 对 于 未 来 各 种 约束 持 有 不 同 的 预期 时 相应 的 有 效 路 径 。 这 一 点 借助 图 4 很 
容易 做 到 ， 图 中 虚线 重复 了 图 3 中 的 名 义 路 径 。 像 图 2 中 从 式 (13) 移 到 


R (18) ， 考 虑 到 当前 劳动 力 的 过 度 供给 ， 用 了 来 代替 式 (26) ME (27) 


中 的 了 很 有 必要 ，Y 是 当 失业 在 第 一 期 发 生 ， 并 且 预 期 在 第 二 期 发 生 时 的 收 
入 水 平 


(27) 


Y = mo + Pr YilPi w1) + P2] < Fo (29) 
名 义 路 径 (26) 和 (27) ， 因 此 要 用 相应 的 有 效 对 应 式 (30) 和 式 (31) 
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图 4 ”古典 或 凯恩斯 失业 任意 预期 下 的 有 效 均衡 
KEM, 包括 了 当前 以 及 预期 的 未 来 失业 。 


GMEL, (ESL,K) :ci (pr ,p2,Y) +8, = £:(%25py ,Wi ,Ww ) (30) 


GMEL, (ESL,C):é (6, 3p; mY) +g, (pb CBP) 
因为 这 些 路 径 仅 当 w, 超过 wi 时 适用 (因此 当前 就 业 约 束 成 立 ) ， 它 们 
通过 围绕 名 义 LMEL, 的 交叉 点 即 点 4' 和 4" 顺 时 针 旋 转 得 到 。 同 样 的 原因 ， 
仅 需 要 当 预 期 古典 失业 时 名 义 GMEL, 位 于 当 预 期 到 凯恩斯 失业 时 的 相应 路 
径 的 左 侧 。 因 此 图 4 中 的 有 效 路 径 式 (31) 应 该 完全 位 于 式 (30) 左 侧 。 
图 中 的 文字 表明 ， 当 前 和 预期 未 来 的 机 制 组 合 〈 依 赖 于 预期 状态 ) ， 这 些 能 
够 从 式 (30)、 式 (31) MA (15) 分 化 的 三 个 区 域 得 到 。 
这 里 的 分 析 有 三 个 重要 的 寓意 。 第 一 ， 与 完全 瓦尔 拉 斯 均衡 一 致 的 当前 
和 预期 未 来 价格 的 向 量 是 不 唯一 的 。 当 w Alp, 灵活 时 ， 沿 着 由 式 (15) Æ 
义 的 名 义 LMEL, 存在 一 个 可 能 瓦尔 拉 斯 均衡 的 一 个 连续 统 (包括 比如 线段 
A'4" 上 的 所 有 点 ) ， 每 一 个 均衡 对 应 于 一 个 给 定 的 约束 预期 。 第 二 ， 有 效 均 
衡 不 是 唯一 的 由 当前 和 预期 未 来 价格 所 决定 : 当 w Mp, RARE, 
(w, po) 空间 中 一 个 很 大 的 区 域 (包括 图 4 中 式 (30) 和 式 (31) 标注 的 
两 条 实 线 之 间 所 有 的 区 域 ) ， 这 一 区 域 是 和 今天 存在 的 机 制 C 或 者 机 制 K 相 
适合 的 ， 唯 一 的 区 别 是 约束 预期 的 状态 。 第 三 ， 外 生 约 束 预 期 暗示 了 部 值 效 
应 。 在 这 种 意义 上 ， 对 于 任意 的 价格 向 量 ， 如 果 机 制 C 预期 在 明天 发 生 ， 
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HL K 比 机 制 C 更 容易 在 今天 实现 。 反 之 亦 然 。 

我 们 关于 不 同 种 类 失业 预期 ， 对 于 分 割 区 域 K 和 区 域 C 的 路 径 的 位 置 
影响 的 检验 ， 到 这 里 告 一 段落 。 类 似 的 分 析 适 用 于 其 他 约束 预期 对 于 所 有 四 
种 有 效 均衡 路 径 的 影响 的 分 析 ， 可 以 得 到 更 广泛 的 类 似 的 结论 。” 特别 是 ， 
今天 茶 种 机 制 的 盛行 依赖 于 对 明天 哪 种 机 制 会 盛行 的 预期 ， 在 多 数 情况 下 ， 
这 些 预期 会 导致 上 述 意义 下 的 靴 值 效应 。 


五 、 理 性 约束 预期 


前 面部 分 的 分 析 是 可 以 批评 的 ， 对 个 体 未 来 约束 预期 没有 施加 限制 ， 这 
势必 导致 与 一 个 给 定 的 工资 一 价格 向 量 一 致 的 当前 的 机 制 具 有 相当 的 随意 
性 。 这 一 部 分 我 们 寻找 一 种 可 以 避免 这 种 随意 性 的 方法 ， 我 们 通过 说 明 家 庭 
和 厂商 有 关于 互相 之 间 未 来 行动 的 完全 信息 。 因 此 ， 比 如 家 庭 预 期 下 一 期 面 
临 的 收入 约束 等 于 厂商 那 一 期 意愿 的 产 出 。 这 与 广泛 研究 的 价格 的 理性 约束 
预期 现象 相似 ， 我 们 命名 这 个 假设 为 理性 约束 预期 (RCE ) 。 理 性 约束 预期 
假设 的 概念 显然 需要 一 些 信息 。 但 是 只 需要 假设 个 体 知道 下 一 期 面临 的 加 总 


17 需要 注意 ， 关 于 这 个 论断 的 两 个 条 件 。 第 一 ， 在 商品 过 度 需求 的 条 件 下 ，LMEL, 被 证 明 是 
完全 独立 于 关于 未 来 约束 的 预期 状态 的 ， 就 像 我 们 在 上 一 部 分 发 现 的 在 瓦尔 拉 斯 预期 下 与 含义 
LMEL, 重合 。 道 理 很 简单 : 无 弹性 地 供给 劳动 力 的 假设 保证 了 家 庭 预期 不 会 影响 他 们 当前 的 劳动 供 
给 ; 而 劳动 力 市 场 当前 处 于 均衡 的 假设 和 厂商 可 以 卖 掉 所 有 它们 当前 生产 的 东西 ， 意 味 着 厂商 对 于 
劳动 力 的 需求 仅仅 依赖 于 当前 的 实际 工资 ， 独 立 于 是 否 未 来 要 受到 约束 的 预期 。 第 二 个 条 件 是 在 第 
二 阶段 生产 函数 及 (，) 中 假设 就 业 和 投资 的 可 互补 性 产生 了 预期 ， 导 致 上 面 定义 的 靴 值 效应 的 一 
些 特 例 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 考 虑 当 劳 动力 过 度 需 求 存在 时 考虑 有 效 GMEL, 。 当 所 有 个 体 预 期 到 未 来 
不 受 约 束 ， 这 由 上 面 的 (20) 给 出 。 现 在 假定 未 来 机 制 尺 起 作用 。 这 产生 了 另外 的 路 径 

GMEL, (EDL,R) :ci (6 ;pr p2.¥) +g, = 六 (zzzipr ,Pp2) 
+ - + - (32) 


= F(e,) -ħi (êp ,p2) 

+ — + (32') 

ix 
el < ei(pr ,w,) Mle, < e, (py ,pr,wz ) (33) 
如 预期 古典 失业 情形 下 ， 消 费 者 预期 下 个 时 期 在 商品 市 场 要 受到 约束 ， 因 此 降低 储蓄 的 动机 ， 鼓 励 
当前 更 多 的 消费 ， 因 此 增加 了 今天 商品 过 度 需求 的 可 能 性 。 但 是 ,厂商 预 期 到 未 来 不 能 雇佣 到 它们 
需要 的 劳动 力 的 事实 导致 了 降低 而 不 是 增加 它们 当前 的 投资 需求 ， 因 为 劳动 力 和 投资 之 间 的 互补 
性 。 因 为 他 们 当前 产 出 没有 受到 影响 ， 这 倾向 于 对 于 商品 的 过 度 供给 而 不 是 过 度 需 求 很 可 能 会 在 今 
天 出 现 。 这 种 情况 下 ， 因 此 预期 到 机 制 R 下 一 期 会 存在 导致 了 两 种 效果 ， 一 种 是 尺 今天 可 能 会 盛 
ÍT, 另 一 种 是 今天 可 能 不 太 会 盛行 ， 而 且 没 有 一 个 一 般 的 假设 说 明 这 两 种 效果 ， 哪 一 种 会 占 优 。 
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约束 。 比 如 从 下 面 等 式 (34) ， 厂 商 知 道 下 一 期 的 总 需求 水 平 ， 但 是 他 们 不 
知道 在 消费 者 之 间 的 分 布 。 这 个 假设 不 仅 可 信 而 且 是 必要 的 ， 如 果 面 临 固定 
价格 时 价格 接受 者 的 假说 要 成 立 ， 因 为 如 果 厂 商 知 道 个 体 消费 者 的 需求 ， 他 
们 就 有 动机 去 和 消费 者 进行 双边 的 讨价还价 。 

我 们 现在 想 要 在 (w,，p,) 空间 中 定位 一 些 与 当 约 束 预 期 是 理性 时 ， 
不 同 均衡 机 制 一 致 的 区 域 。 像 前 一 部 分 一 样 ， 我 们 仅 用 一 个 特别 有 趣 的 特殊 
例子 来 说 明 这 一 点 : 即 当前 的 GMEL， 假设 今 天 是 过 度 劳动 供给 而 明天 是 理 
性 预期 到 的 凯恩斯 失业 。 当 家 庭 的 两 个 阶段 收入 为 式 (29) 表示 时 ， 这 条 
路 径 与 式 (30) 是 一 样 的 。 新 的 特征 是 预期 未 来 约束 x, Aly, 再 也 不 是 参 
数 ， 而 是 等 于 销售 和 产 出 的 实际 水 平 ， 这 些 水 平 如 果 当 前 计划 实现 ， 能 够 得 
到 在 第 二 期 


x = (pi ,p2,Y) + 8 (34) 

Vo = $2(% ;pr ,wz ) (35) 

我 们 希望 得 到 的 关于 在 当前 失业 和 理性 预期 凯恩斯 失业 时 GMEL, 的 结 

论 是 当 路 径 存 在 时 ， 它 一 定位 于 式 (18) HAM, GMEL, 有 当前 的 失业 和 
瓦尔 拉 斯 预期 。 为 了 清楚 这 一 点 ， 考 虑 下 面 这 个 确定 意愿 路 径 的 算法 ， 对 任 
Mx, 的 值 ， 预 期 未 来 销售 约束 在 (w, p) 空间 中 通过 式 (29) 和 式 


(35) 消去 了 和 为， 而 从 式 (30) 和 式 (34) 当中 导出 。 
ci[pr ,Pa ,mo + Py ,Yi(Pr swi) + PrP2(%25p) ,2 )] + By 
= £,(% 5p; ,w),wz ) (36) 
x = Cy Py Pr,My + Py Yi (Py swi) + PrF2(%25P1 ,0 )] +B, (37) 
当 x, 作为 参数 变化 时 ， 描 绘 出 式 (36) 和 式 (37) 交叉 点 的 路 径 。 很 明显 
这 条 路 径 就 是 我 们 需要 的 RCE 路 径 ， 因 为 式 (36) 是 依赖 于 给 定 厂商 和 家 
庭 共 同 预期 到 的 一 个 销售 约束 时 ,具有 当前 失业 和 预期 凯恩斯 失业 情况 下 的 
GMEL, ,但 是 式 (37) 表明 的 是 销售 约束 等 于 下 个 时 期 计划 的 总 需求 。 因 
此 ，RCE 路 径 上 的 每 一 点 都 要 落 在 由 式 (36) 定义 的 一 族 路 径 上 的 其 中 一 
条 。 但 是 ， 像 在 第 四 部 分 讨论 的 ， 如 果 预 期 销售 和 收入 约束 六 Aly, 成 立 ， 
第 一 期 的 过 度 商品 供给 将 上 升 。 因 此 式 (36) 定义 的 对 于 不 同 的 约束 成 立 
的 的 值 的 路 径 一 定 要 位 于 式 (18) 的 右 侧 ， 式 (18) 是 相应 的 下 一 期 没 
有 预期 到 的 约束 时 的 路 径 。 因 此 RCE 路 径 本 身 必 须 位 于 式 (18) AW, 4 
以 前 所 证 明 的 。 
这 个 论证 过 程 在 图 5 中 得 到 了 说 明 。 标 有 式 〈36) 和 式 (37) "的 虚线 
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表示 式 (36)、 式 (37) 定义 的 路 径 ， 此 处 预期 销售 约束 等 于 下 一 期 在 瓦尔 
拉 斯 均衡 中 的 实际 销售 的 值 : ce Cpr, pi, motpi yi +p) +e, XH 
路 径 在 4 点 处 相交 ， 因 为 完全 的 瓦尔 拉 斯 均衡 可 以 解释 为 “约束 ”均衡 ， 
这 里 当前 和 预期 未 来 约束 的 值 等 于 我 们 从 完全 瓦尔 拉 斯 均衡 本 身 得 到 的 实际 
值 。 因 此 ， 在 理性 约束 预期 下 ， 点 4 位 于 GMEL, 上 。 预 期 销售 水 平 相 比 瓦 
尔 拉 斯 水 平 的 下 降 将 向 上 移动 两 条 曲线 至 式 (36)' 和 式 (37)'， 它 们 的 交点 
E 因此 位 于 RCE BEE”, x, 不 断 地 变化 描绘 出 了 需要 的 路 径 (图 中 
“RCE” 表 示 ) ， 这 条 路 径 必须 要 位 于 式 (18) 的 右 侧 ， 如 果 理 性 地 预期 到 
未 来 销售 约束 成 立 。 





5 凯恩斯 失业 理性 预期 下 的 有 效 均衡 


这 个 结果 的 含义 相当 有 趣 : 与 当前 凯恩斯 失业 而 不 是 古典 失业 一 致 的 
(w, p) 组 合 的 集合 ， 要 比 当下 一 期 理性 地 预期 到 凯恩斯 失业 而 不 是 瓦尔 
拉 斯 均衡 时 要 大 。 在 这 种 意义 上 ， 我 们 可 以 说 理性 约束 预期 提高 了 下 一 期 凯 
恩 斯 失业 发 生 的 可 能 性 。 同 时 ， 要 求 预期 是 理性 的 比 第 四 部 分 中 的 外 生 约束 
预期 增加 了 与 给 定 工资 - 价格 向 量 一 致 的 均衡 类 型 的 限制 。 比 如 ， 许 多 点 如 
4 ， 如 有 果 人 允许 人 们 的 预期 任意 悲观 ， 那 么 在 当前 与 凯恩斯 失业 是 一 致 的 ， 
但 是 如 果 要 求 预期 是 理性 的 ， 那 么 一 般 来 讲 就 不 可 以 了 。 

对 于 其 他 均衡 路 径 的 位 置 的 理性 约束 预期 的 含义 ， 可 以 用 相似 的 方式 来 


18 EFA (18) 的 左 侧 也 是 可 能 的 ， 那 种 情况 下 式 (36) Fist (37) 的 解 不 满足 不 等 式 约 
束 ， 即 带 有 理性 凯恩斯 失业 预期 的 GMEL, 不 存在 。 
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考虑 。 同 样 的 结论 如 下 : 因为 RCE 路 径 上 每 个 点 都 与 代表 相同 的 当前 和 预 
期 未 来 机 制 相 同 ， 但 依赖 于 外 生 给 定 预期 约束 的 路 径 对 应 ， 第 四 部 分 中 当 约 
束 预 期 是 任意 时 ， 关 于 均衡 路 径 位 置 的 结论 在 预期 是 理性 时 仍然 成 立 。 因 
此 ， 受 制 于 第 四 部 分 结尾 脚注 17 中 的 要 求 ， 在 第 二 期 的 生产 函数 中 ， 投 资 
和 就 业 存在 互补 性 ， 靳 值 效 应 在 理性 约束 预期 时 仍然 存在 。 


六 、 比 较 静 态 : 机 制 之 间 的 转换 


在 描述 了 一 些 外 生 和 理性 约束 预期 对 于 当前 不 均衡 区 域 的 位 置 的 结 采 
后 ， 我 们 转向 简要 考虑 对 于 外 生 冲 击 反 应 的 比较 静态 的 含义 。 在 带 有 配给 的 
即 期 均衡 的 模型 中 考虑 外 生变 量变 化 的 效果 必须 考虑 在 每 个 区 域内 对 内 生变 
量 的 影响 ， 还 要 考虑 对 区 域 位 置 的 影响 。 这 一 部 分 考虑 后 者 ， 下 一 部 分 考虑 
凯恩斯 就 业 乘 数 。 

图 6 和 图 7 说 明了 当前 政府 支出 和 技术 状态 〈 或 者 等 价 的 说 是 利润 率 水 
E) 的 变化 对 于 四 种 不 均衡 区 域 位 置 的 影响 ， 这 里 假设 是 瓦尔 拉 斯 预期 。g， 
的 增加 将 瓦尔 拉 斯 均衡 在 图 6 中 由 4 移 至 B。 这 说 明 如 果 经 济 原来 是 瓦尔 拉 
斯 均衡 ， 政 府 支出 的 下 降 会 产生 凯恩斯 失业 ， 但 是 政府 支出 的 上 升 会 导致 商 
品 的 过 度 需 求 (不 会 立刻 干扰 劳动 力 市 场 均 衡 )。 类 似 地 ， 图 7 说 明了 供给 
方 冲击 的 影响 。 外 生 的 一 利 能 力 的 提高 (比如 因为 技术 进步 ) 如 图 中 所 示 
影响 路 径 ， 这 里 〈 令 人 信服 地 ) 假设 在 给 定 工资 水 平 上 提高 了 劳动 力 需求 。 
因此 ， 代 表 起 始 瓦 尔 拉 斯 均衡 的 点 4 移动 至 凯恩斯 失业 状态 ， 如 果 要 恢复 
瓦尔 拉 斯 均衡 ， 就 要 使 实际 工资 上 升 。 相 反 ， 盘 利 能 力 〈 比 如 ， 因 为 你 进 
口 投入 价格 的 上 升 ) 外 生 的 下 降 将 初始 的 瓦尔 拉 斯 均衡 转变 为 古典 失业 ， 
因此 这 需要 实际 供给 下 降 。 

当前 外 生变 量 的 变化 的 结果 与 巴 罗 一 格 罗斯 曼 一 马 林 沃 德 的 模型 很 相似 。 
我 们 的 两 期 模型 一 个 很 重要 的 特征 是 ， 我 们 的 模型 允许 检验 关于 未 来 约束 水 


19 ”需要 指出 的 是 ， 我 们 还 没有 证 明理 性 约束 预期 预 多 重 均衡 是 一 致 的 。Laroque (1981) 证 明 
了 在 一 个 一 般 的 固定 价格 模型 中 ， 在 竞争 均衡 的 邻 域内 固定 价格 均衡 唯一 性 的 充 要 条 件 是 总 外 溢 效 
应 矩阵 的 行列 式 在 所 有 市 场 状态 下 有 相同 的 符号 。 当 约束 预期 是 理性 的 尽管 Laroque 的 模型 是 一 个 
一 期 的 模型 ， 他 的 模型 与 我 们 的 是 等 价 的 。 但 是 他 的 模型 的 标准 用 到 我 们 的 模型 产生 了 不 确定 的 结 
we. EWE (K, K) 机 制 下 ， 相 关 的 行列 式 等 于 式 (46) 的 分 母 ， 我 们 假设 为 正 ， 但 是 在 混合 的 
机 制 如 (C, K) (K, C) 中 ， 它 的 符号 是 不 确定 的 。 更 有 趣 的 问题 是 价格 向 量 不 在 瓦尔 拉 斯 均衡 的 
邻 域内 与 多 于 一 个 RCE 均衡 是 否 一 致 ， 还 有 是 否 多 重 均衡 出 现 的 情形 有 一 些 简单 的 特征 ， 这 些 都 需 
要 进一步 研究 。 
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7 外 生 当 前 利润 增加 的 效应 


平和 未 来 工资 和 价格 的 预期 的 外 生变 化 。 前 者 变化 的 影响 已 经 在 第 四 部 分 予 
以 讨论 。 由 于 w, 的 上 升 ， 预 期 未 来 工资 率 会 有 两 种 效应 : 第 一 ， 生 产 会 有 替 
代 效 应 ， 会 降低 厂商 下 一 期 的 就 业 意愿 ， 因 此 (由 于 第 二 期 生产 函数 H(， ) 
的 互补 性 ) 降低 当前 投资 需求 和 提高 当前 产 出 供给 。 第 二 ， 家 庭 预见 到 工资 
的 上 升 和 下 一 期 产 出 的 下 降 ， 家 庭 一 生 的 收入 将 要 下 降 ， 因 此 家 庭 的 当前 需 
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求 也 就 会 下 降 。 考 虑 到 这 两 点 ，w 的 上 升 扩大 了 当前 产 出 过 度 供给 的 区 域 。 
当然 ， 这 个 结论 高 度 依赖 于 没有 分 配 效 应 的 假定 。 如 果 供 给 中 消费 的 边际 倾 
向 超过 了 非 劳 动 收入 的 消费 边际 倾向 ， 那 么 w, 的 上 升 就 会 在 第 一 期 提高 对 产 
出 的 需求 。 如 果 这 个 效应 占 优 ，w, 的 上 升 将 会 有 和 图 6 g, 上 升 一 样 的 效 
采 。 这 意味 着 预期 未 来 工资 的 降低 ， 能 够 在 当前 阶段 使 经 济 从 瓦尔 拉 斯 均衡 
移动 至 山 恩 斯 失业 。 

图 6 和 图 7 中 所 示 的 外 生变 量变 化 和 均衡 路 径 移 动 之 间 的 关系 仍然 成 立 ， 
无 论 关 于 约束 预期 的 假设 是 什么 。 还 有 ， 理 性 约束 预期 允许 需求 和 供给 方面 
的 冲击 ， 这 是 通过 对 未 来 政府 支出 和 鳃 利 能 力 的 完全 预见 的 “声明 ”效应 。 
KIE, g: 的 上 升 放松 了 家 庭 面 临 的 预期 未 来 销售 约束 ， 这 能 够 增加 当前 的 投 
资 需求 和 放松 家 庭 面临 的 收入 约束 。 综 合 考虑 ， 当 前 产 出 的 过 度 需 求 区 域 扩 
大 了 ， 因 此 在 理性 约束 预期 下 一 个 完美 预期 到 g, 的 上 升 与 图 6 中 的 g 的 上 升 
有 着 同样 的 效果 。 类 似 地 ， 预 见 到 未 来 盘 利 能 力 的 提高 ， 扩 大 了 当前 商品 的 
过 度 供给 区 域 ， 因 此 与 图 7 中 的 当前 盘 利 能 力 上 升 有 相似 的 效果 。 


七 、 比 较 静 态 : 凯恩斯 就 业 乘 数 


下 面 转向 考虑 模型 中 两 个 不 同 区 域 的 比较 静态 性 质 ， 这 一 部 分 ， 我 们 说 
明 当 家 庭 和 厂商 具有 关于 未 来 约束 的 理性 预期 时 ， 政 府 文 出 上 升 导 致 就 业 乘 
数 比 传统 假设 的 要 大 。 

为 了 看 清 这 点 ， 首 先 考 虑 当 凯 恩 斯 失业 存在 于 当前 阶段 时 的 乘 数 ， 但 是 
个 体 没 有 为 未 来 约束 进行 补助 ( 即 ， 他 们 假定 下 个 时 期 将 是 瓦尔 拉 斯 均 
衡 ) 。 当 前 的 就 业 和 销售 因此 由 式 (38)、 式 (39) AA (40) 联合 决定 。 


L, = ê (x ;Ww ,pz ,Ww,) (38) 
x, = c (pı Pa, Y) + 8 (39) 
7 = mo + pf (Kispi Pa ,202 ) + pay2 (40) 
这 蕴涵 着 一 个 一 期 的 乘 数 ， 非 常 像 通常 教科 书 中 的 表述 :” 
ai i O11 Oa (41) 
ag | a ee. ak, 


20 其 他 比较 静态 的 计算 结果 留 给 有 兴趣 的 读者 ， 其 中 大 部 分 都 在 巴 罗 一 格 罗斯 曼 一 马 林 沃 德 
的 模型 中 得 到 了 研究 。 

21 R (41) 与 教科 书 的 表述 的 区 别 仅 在 于 我 们 模型 的 假设 ， 公 司 部 门面 临 销售 减 去 投资 购买 
而 不 是 毛 的 收入 。 
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但 是 ， 如 果 机 制 K 今 天 存在 ， 而 且 理 性 预期 到 明天 存在 ， 那 么 因为 所 有 个 
体 都 考虑 今天 的 事件 对 于 未 来 行为 的 影响 , R (38)、 式 (39) 和 式 (40) 
要 被 下 面 四 个 方程 所 替换 : 


L, S ê (x, ESELI ,202 ) (42) 
XI = ¢,(p,,p2,Y) +8, (43) 
ža = €,(p,,p.,Y) +8, (44) 
Y = m + p19?11(%, )X2 3201 ,202 ) + pafa (x, ,X2 3201 ,202 ) (45) 
通过 计算 得 到 ， 在 这 些 情 况 下 ， 乘 数 是 
. ob 9 a vs dé dé, dc 
Et 让 [1 z e fi Sey x Fs = “4,4 — —A, (46) 
0g, ðY ðY 0x, ay ax, ðY 
这 里 ， 
aY af, dy 
A, = — = F: aig 47 
1 a, pi a, P2 aR, (47) 
oY ôf, OF, 
A, = — = — + p, — 48 
2 az, pi az, P2 a, (48) 


有 三 个 明确 的 原因 使 得 式 (46) 超过 了 式 (41)”。 首 先 ， 如 附录 中 所 示 ， 
061/9%1 超过 06,/9%，( 至 少 在 局 部 如 此 ); 即 放松 厂商 当前 面临 的 销售 约束 ， 
当 他 们 预期 未 来 面临 相似 约束 比 不 面临 约束 的 可 能 性 要 大 时 ， 对 于 他 们 当前 
对 劳动 力 的 需求 影响 要 大 。 这 个 结果 反应 了 萨 雇 尔 森 一 勒 沙特 勒 (Samuel- 
son -Le Chatelier) 原理 ， 这 个 结果 的 产生 并 不 是 因为 预期 是 理性 的 ， 而 仅 
仅 是 因为 预期 是 饥 恩 斯 的 。 因 此 ， 当 厂商 对 于 未 来 销售 前 景 悲观 时 ， 政 府 政 
策 有 更 大 的 扩张 作用 。 第 二 ， 当 前 销售 约束 的 放松 ， 同 样 会 使 厂商 向 上 调整 
它们 未 来 就 业 和 产 出 的 计划 ， 但 是 在 理性 约束 预期 下 ， 家 庭 知道 这 会 提高 它 
们 一 生 的 收入 ， 所 以 家 庭 会 提高 两 个 阶段 的 消费 ， 因 此 进一步 影响 到 厂商 当 
前 的 劳动 需求 。 第 三 ， 每 个 影响 效应 (以 9é,/9x， Alae,/ax, 分 别 表 示 ) 在 一 
期 内 产生 了 乘 数 链 ， 被 两 期 之 间 的 加 速 数 类 型 的 效应 所 减弱 ， 因 为 在 一 期 对 


22 式 (46) 的 分 母 可 以 假设 为 正 的 。 因 为 它 等 于 收入 了 对 于 初始 货币 余额 元 变化 的 反应 。 
如 果 它 是 负 的 ， 那 么 这 个 固定 价格 和 工资 的 模型 在 数量 试探 调整 过 程 中 就 不 稳定 。 
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一 组 个 体 约束 的 放松 会 对 另 一 组 在 当前 面临 和 预期 下 一 期 面临 约束 ”增强 扩 
张 效应 。 这 些 互动 的 净 效 果 是 提高 乘 数 : 比如 式 (46) 中 906,/9%, 的 系数 超 
过 了 式 (41) Hee, /ax,. 

总 而 言 之 ， 我 们 已 经 证 明了 当 凯 恩 斯 失业 在 当前 存在 时 ， 就 业 乘 数 在 理 
性 凯恩斯 失业 预期 时 要 大 于 静态 预期 时 ， 同 样 对 瓦尔 拉 斯 预期 也 要 大 。 这 些 
结论 可 以 有 以 下 两 点 补充 。 第 一 ， 式 (46) 表现 出 政府 政策 的 有 效 性 并 不 
是 从 没有 预期 到 得 出 的 。 相 反 ， 对 第 二 期 政府 支出 增加 的 完美 预期 具有 相似 
的 扩张 效果 。 第 二 ， 当 前 和 预期 未 来 工资 和 价格 刚性 并 不 是 政府 在 这 个 模型 
中 具有 实际 作用 的 必要 条 件 。 通 过 改变 国民 收入 在 公共 和 私人 消费 的 区 分 ， 
g, 的 上 升 能 够 起 到 实际 作用 ， 即 便 在 由 式 (13) 和 式 (16) 描述 的 灵活 价 
格 均 衡 中 。 但 是 ， 同 样 的 对 于 货币 扩张 是 不 成 立 的 。 在 完全 瓦尔 拉 斯 的 均衡 
中 ， 初 始 货币 余额 的 增加 仅仅 提高 了 所 有 名 义 变 量 以 同比 例 的 量 ， 产 出 和 就 
业 保 持 不 变 ， 而 当 工资 和 价格 刚性 产生 了 当前 和 理性 预期 到 凯恩斯 失业 时 ， 
它 具 有 类 似 式 (46) 的 实际 效果 : 

和 

dm, aY ' aY *4 ‘ax, aY ax, aY 

这 些 发 现 说 明了 重要 的 一 点 ， 理 性 预期 对 于 政府 政策 有 效 性 的 含义 ， 完 
全 依赖 于 是 否 它们 伴随 着 价格 的 灵活 性 来 保证 没有 配给 的 市 场 出 清 。 当 价格 
是 刚性 时 ， 理 性 约束 预期 至 少 在 当前 的 模型 中 ， 实 际 上 加 强 了 预期 到 的 政府 
政策 的 有 效 性 。 


八 、 结 论 


本 文 考虑 了 一 个 带 有 配给 的 两 期 即 期 均衡 模型 ， 着 重 强调 了 个 体 在 未 来 
面临 约束 的 期 望 。 任 意 的 约束 均衡 已 经 证 明 可 以 产生 多 重 均 衡 ， 当 前 期 内 ， 
与 给 定 的 当前 和 预期 的 未 来 工资 和 价格 向 量 所 一 致 的 机 制 多 于 一 个 。 进 一 
步 ， 这 样 的 预期 被 证 明 表 现 出 “ 靴 值 ”性 质 ， 因 此 如 凯恩斯 失业 在 今天 比 
古典 失业 更 容易 发 生 ， 如 果 它 被 预期 到 明天 要 发 生 ， 反 之 亦 然 。 

同样 又 证 明了 ， 在 对 于 未 来 约束 水 平 有 完美 预期 的 意义 上 ， 理 性 约束 预 
期 并 不 保证 瓦尔 拉 斯 均衡 和 政府 政策 无 效 。 相 反 ， 这 种 预期 相对 于 瓦尔 拉 斯 
预期 ， 确 实 提高 了 凯恩斯 失业 在 今天 发 生 的 概率 ， 而 且 它 提高 了 政府 乘 数 的 


(49) 


23 ”预期 销售 约束 产生 收入 一 投资 加 速 数 的 效应 由 Grossman (1972) 在 一 个 局 部 均衡 模型 中 指 
出 ， 还 有 在 Akerlof and Stiglitz (1965) 中 一 个 简单 一 般 均衡 模型 中 指出 。 
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值 。 这 些 结果 表明 “新 古典 宏观 经 济 学 家 ”对 政府 政策 有 效 性 的 批评 ， 如 
BERRAR (Sargent and Wallace, 1975) 主要 依赖 于 他 们 所 提出 的 工 
资 和 价格 会 即刻 调整 以 使 市 场 出 清 的 假设 ， 而 并 不 是 因为 他 们 使 用 理性 预期 
的 假说 。 

对 我 们 理性 约束 预期 概念 的 一 个 可 能 的 反 驶 是 ， 有 了 这 么 多 的 信息 ,个 
体 应 该 会 直接 改变 价格 以 达到 瓦尔 拉 斯 均衡 。 我 们 相信 ， 这 种 论断 严重 地 低 
佑 了 一 个 高 度 非 完美 信息 的 分 散 化 经 济 中 个 体 之 间 合 作 的 困难 性 。 在 这 样 一 
个 环境 中 ， 理 性 预期 假设 和 工资 一 价格 灵活 性 假设 绝对 是 等 价 的 。 即 便 是 理 
性 约束 预期 本 身 都 需要 令 人 不 可 置信 的 信息 要 求 。 我 们 捍卫 它 不 是 基于 现实 
描述 ， 而 是 因为 它 独立 出 了 工资 一 价格 刚性 (包括 预期 未 来 工资 和 价格 的 
刚性 ) 产生 了 失业 ， 市 场 之 间 的 外 洲 以 及 其 他 类 似 的 凯恩斯 现象 。 

最 后 ， 我 们 认为 ， 尽 管 工资 一 价格 灵活 最 终 会 使 经 济 回 到 瓦尔 拉 斯 均 
衡 ， 然 而 它 并 不 会 立刻 或 者 很 容易 地 就 去 实现 。 事 实 上 预期 的 变化 会 带 来 为 
实现 瓦尔 拉 斯 均 衔 而 需要 的 工资 一 价格 向 量 的 实质 性 变化 ， 还 有 价格 黏 性 的 
市 场 不 需要 出 清 ， 这 预示 了 一 类 “动态 次 优 ” 定 理 : 在 有 限 的 灵活 价格 下 ， 
增加 其 他 价格 的 灵活 性 可 能 降低 而 不 是 增加 系统 重新 回 到 瓦尔 拉 斯 均衡 的 能 
力 。 完 整地 考虑 这 类 动态 问题 以 及 实际 余额 效应 一 一 是 这 篇 论文 没有 讨论 
的 一 一 对 恢复 均衡 能 力 的 评价 ， 这 些 问 题 将 是 我 们 还 会 重新 回 过 来 思考 的 。 


附录 : 厂商 的 行为 


在 不 同 的 约束 机 制 下 的 厂商 的 行为 可 以 直接 从 最 大 化 式 (5) 的 条 件 式 
(6), 式 (7) 以 及 更 多 的 约束 得 到 ,但 是 使 用 对 偶 方法 还 有 利 尔 瑞 和 罗伯特 
(Neary and Roberts，1980) 的 “虚拟 ”价格 概念 会 ， 更 明显 也 更 容易 一 些 。 

首先 ， 考 虑 每 个 时 期 都 不 面临 约束 的 情况 ， 无 约束 利润 函数 如 下 定义 
(为 简化 记号 ， 我 们 用 (p, w, q, v) 在 附录 中 来 表示 价格 一 工资 向 量 ， 而 不 
是 在 文中 (pi, w, Pr, W2)): 





a(p,w,q,v) = max [piF(e) - I} - we, 
+ q{|H(e,,]1,) - 1, — ve, + W(1,;0) | (A. 1) 
由 霍 特 林 (Hotelling) 引 理 ， 这 个 函数 的 偏 微分 给 出 了 厂商 每 一 期 的 无 约束 
的 净 销 售 和 就 业 需 求 函数 : 
T, = XM, =- eM = XM, =- e ( A.2) 


这 些 函 数 的 性 质 可 以 由 通常 的 方法 导出 ， 注 意 到 7 对 于 所 有 价格 是 凸 函 数 
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( 即 Ti 29, M=PpP, wW, q, v)o 这 些 性 质 可 以 进一步 简化 ， 通过 (在 没有 更 
多 的 约束 下 ) 将 厂商 决策 问题 变 为 三 个 不 同 的 子 问题 ; 


1(p,w,q,v) =T(P,w) +m (p,q,v) +m (q) (A.3) 
=max[PF(ei ) - we; | + max[ gH(e, ,/; ) - pl, - ve, | 
+ max[ y (3) - qh] (A. 4) 


因此 ， 当 前 就 业 需求 是 独立 于 第 二 阶段 的 价格 和 工资 ， 仅 仅 依 赖 于 当前 的 实 
际 工 资 w/p。 

We = Wey = Of = 9,9 (A. 5) 
现在 ,假设 厂商 在 当前 阶段 面临 销售 约束 : x, <x,。 它 的 行为 在 这 种 情况 下 
可 以 从 约束 方程 (x; p, w, q, v) 中 导出 。 如 利 尔 瑞 和 罗伯特 
(1980), 后 者 的 性 质 ， 可 以 很 容易 的 由 联系 到 无 约束 利润 方程 在 虚拟 价格 p 
处 取 值 得 到 : 


1(%,3p,w,q,v) =max[m(p,w,q,v):x; < x, ] (A. 6) 
=m(p,w,q,v) + (p—p)x, (A.7) 

这 里 虚拟 价格 使 得 无 约束 厂商 生产 x, ， 隐 含 地 由 下 式 定义 
x, = 1,(p,w,q,v) (A. 8) 


很 容易 看 到 ， 约 束 和 无 约束 当前 的 就 业 需 求 方程 ， 当 后 者 在 虚拟 价格 5 处 取 
值 时 重合 : 
n z-i -m - (a, -%) 2 =- a, (A.9) 


因此 ， 销 售 约束 的 变化 对 当前 就 业 需 求 的 影响 , 从 (A.9) 和 (A.8) 可 以 
得 到 : 


re RN. 
3, =- Ty 3, (A. 10) 
= — Typ Tp > 0 (A. 11) 
其 他 关于 厂商 面临 销售 约束 行为 的 性 质 ， 可 以 以 相似 的 方式 得 到 。 比 如 : 
~ ee - (A. 12) 
ow ðw 
ðe, 
=— + T pT N yy (A. 13) 
ðw 


因为 (A. 13) 中 的 第 二 项 是 正 的 ， 这 产生 了 勒 沙特 勒 类 型 的 结果 : 销售 约 
KR (EVER) 降低 了 工资 变化 对 于 就 业 需求 的 反应 。 
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下 面 ， 考 虑 厂商 在 两 阶段 都 面临 销售 约束 : x, <x, Ax, <x,。 我 们 以 相 
似 的 方式 定义 了 双重 的 约束 利润 函数 : 
Tr ( % 5X, ;P,W,q,v) = max[ 7(x, 5P,W,9,V) :22 < x, | (A. 14) 
= 77 (%,53p,W,9,v) + (q - 4) x (A. 15) 
=m(p,w,q,v) + (p—p)x, + (q-q)x, (A. 16) 
两 个 虚拟 价格 , p 和 49， 对 应 于 两 个 约束 x A x,, BE, H (A8) 和 
(A.17) 共同 决定 (用 5 代替 9) : 


X2 和 m, (P w,q,v) (A. 17) 
如 前 ， 双 重 约束 和 无 约束 的 劳动 力 需求 函数 ， 当 后 者 在 五 和 1 处 取 值 时 重 
合 : 
ê =- FT, =- 7T, ET, (A.18) 
因此 ， 
Ee CE Wee, (A. 19) 
Ox, Ox oy 


从 (A.5) 中 得 出 7 为 零 以 及 从 (A.8) 和 (A.17) 中 解 出 95/8E ， 这 可 
以 简化 为 ， 
ae, 
az, 
很 明显 这 比 (A. 11) 要 大 ， 这 证 明了 (如 我 们 在 第 六 部 分 指出 的 预期 未 
来 销售 约束 ， 增 加 了 当前 就 业 需 求 对 于 当前 销售 约束 放松 的 反应 。 
如 何 将 这 些 技术 应 用 于 其 他 约束 组 合 的 情况 ， 来 导出 厂商 的 行为 应 该 是 
很 清楚 的 。 
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当 工人 的 搜寻 努力 不 可 观察 时 ， 厂 商 根据 受到 的 特定 冲击 而 向 工人 提供 的 
工资 保险 会 北向 地 影响 工人 寻找 更 好 工作 的 动机 。 因 此 ， 在 环境 较 差 时 ， 均 衡 
合同 的 特征 是 低 工 资 和 不 充分 就 业 (underemployment), ， 从 而 鼓励 工人 离开 生产 
率 低 的 厂商 。 工 人 和 职位 的 分 离 采用 辞职 (quit) PRÈ (layoff) 两 种 形式 ， 
其 组 成 的 情况 依赖 于 在 职 搜寻 (on-the-job search) 和 离职 搜寻 (off-the-job 
search) 的 相对 效率 以 及 被 解雇 工人 的 搜寻 激励 (search incentive) 效应 。 

长 期 以 来 ， 在 凯恩斯 主义 对 失业 的 解释 中 ， 工 资 刚性 扮演 了 中 心 角 色 。 
尽管 隐 性 合同 理论 的 主要 目的 是 解释 这 些 刚 性 (Costas Azariadis, 1975; 
Martin Baily，1974) ， 但 越 来 越 明 显 的 是 ， 工 资 刚性 并 不 能 完全 解释 失业 。 
也 就 是 说 ， 尽 管 隐 性 合同 理论 的 简单 版 本 成 功 解释 了 实际 工资 刚性 一 一 这 些 
刚性 是 风险 厌恶 的 工人 对 他 们 劳动 边际 产 出 价值 (Value of marginal product) 
的 保险 需求 的 结果 一 一 但 是 这 不 能 解释 失业 。 

为 了 解释 失业 ， 我 们 必须 首先 解释 为 什么 需求 的 收缩 会 引起 解雇 行为 而 
不 是 缩短 工时 。 其 次 要 解释 为 什么 失业 工人 不 能 立即 在 其 他 地 方 获 得 就 业 机 
会 。 相 反 ， 传 统 的 隐 性 合同 理论 忽略 了 这 两 点 : 它 假设 劳动 力 需 求 的 降低 是 
以 解雇 的 形式 出 现 的 ， 并 假设 由 于 高 昂 的 成 本 ， 与 工作 职位 分 离 的 工人 是 不 
可 流动 的 。 不 可 流动 这 一 假设 特别 重要 ， 因 为 它 意味 着 : (1) 被 裁 掉 的 工 
人 必然 失业 ; (2) 不 存在 辞职 ; (3) 高 需求 的 厂商 不 能 雇佣 新 的 被 分 离 的 
TA; (4) 当 工 人 获得 厂商 文 付 的 遗 散 费 (severance pay) 时 (其 数额 是 厂 
商 优化 的 结果 ) ， 被 解雇 的 工人 比 在 职工 人 的 境况 要 好 。 事 实 上 ， 可 变 的 工 
作 时 间 ， 解 座 、 辞 职 和 厂商 间 的 流动 都 是 现代 劳动 力 市 场 的 显著 特色 ， 而 且 


* “Implicit Contracts, Labor Mobility and Unemployment”, with R. Arnott and A. Hosios, Ameri- 
can Economic Review, vol.78 (5), December 1988, pp. 1046 - 66. 

我 们 从 两 位 匿名 审 稿 人 那里 受益 良 多 。 他 们 提醒 我 们 辞职 和 解雇 的 另 一 种 时 序 问 题 以 及 引导 我 
们 改进 了 本 文 。 阿 诺 特 和 俄 西 俄 斯 (Amott and Hosios) 感谢 加 拿 大 社会 科学 和 人 文 研 究 理事 会 的 财 
力 资助 ， 而 阿 诺 特 和 斯 蒂 格 利 茨 则 感谢 国家 自然 基金 会 和 俄 林 基 金 会 的 资助 。 

1 “对 这 个 领域 有 大 量 的 综述 和 批评 性 的 评论 ， 包 括 George Akerlof and Hajime Miyazaki, 1980; Azaria- 
dis, 1979; Azariadis and Joseph Stiglitz, 1983; Oliver Hart, 1983; 以 及 最 近 的 Sherwin Rosen, 1985, 
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工人 愿意 被 解雇 的 预测 一 般 来 说 是 违反 现实 的 。 

我 们 在 此 提出 一 个 隐 性 合同 的 模型 ， 通 过 放松 工人 不 可 流动 性 这 一 假设 
来 解决 上 述 大 部 分 难题 。 按 照 传 统 做 法 ,我 们 假设 工人 是 风险 厌恶 者 ， 而 厂 
商 是 风险 中 性 的 。 因 此 厂商 向 工人 提供 保险 。 如 果 劳 动力 流动 是 无 成 本 和 瞬 
时 的 ， 那么 厂商 不 需要 对 相对 冲击 提供 保险 ( 即 在 不 同 用 途上 劳动 边际 产 出 
价值 的 相对 变动 ) ， 因 为 每 个 工人 都 会 立即 移 向 他 们 边际 产 出 价值 最 高 的 工作 。 

事实 上 ， 搜 寻 需 要 工人 付出 努力 。 对 监督 者 而 言 ， 监 督 工 人 的 搜寻 行为 
也 是 有 成 本 的 。 雇 用 者 很 难 监 督 工人 的 搜寻 努力 和 外 部 工作 机 会 ， 甚 至 不 能 
确定 被 解雇 的 工人 是 和 否 在 其 他 地 方 得 到 了 重新 和 雇用。 这些 搜寻 的 投入 和 结果 
的 不 可 观测 性 直接 导致 了 道德 风险 问题 的 产生 。 

当 工 人 的 工作 机 会 是 私人 信息 时 ， 即 使 是 他 们 的 搜寻 努力 能 够 被 观察 
到 ， 第 一 种 道德 风险 问题 也 会 出 现 。 在 这 种 情况 下 ， 给 定 所 实现 的 边际 产 出 
价值 ， 广 商 只 能 向 主动 辞职 或 者 被 解雇 的 工人 提供 一 个 固定 的 遗 散 费 ， 并 对 
于 那些 被 保留 的 工人 提供 一 个 固定 的 工资 。 结 果 是 ， 厂 商 对 于 低 的 边际 产 出 
价值 提供 的 保险 越 多 〈 即 工资 和 边际 产 出 价值 之 间 的 差距 越 大 ) ， 工 人 越 容 
易 拒 绝 掉 外 面 超过 他 们 当前 边际 产 出 价值 但 是 小 于 当前 工资 的 工资 机 会 ， 因 
此 ， 辞 职 行为 就 缺乏 效率 。 

第 二 个 道德 风险 问题 产生 于 搜寻 努力 或 者 搜寻 密度 的 不 可 观察 性 。 这 种 
情况 下 ， 厂 商 对 于 低 的 边际 产 出 价值 提供 的 保险 越 多 ， 工 人 搜寻 另 一 份 工作 
的 动机 越 小 ， 同 样 地 ， 辞 职 行为 就 越 缺 乏 效率 。 因 为 工人 而 言 ， 停 留 在 其 边 
际 产 出 较 低 的 职位 是 有 私人 〈 和 社会 ) 成 本 的 ， 均 衡 的 保险 合同 在 两 种 情 
况 下 都 提供 不 完全 保险 。 

因此 ， 如 果 搜 寻 是 私人 信息 ， 那 么 上 述 道德 风险 就 会 产生 ， 这 意味 着 均 
衡 隐 性 合同 将 会 在 坏 状 态 下 提供 相对 低 的 工资 和 不 充分 就 业 来 鼓励 辞职 ; 在 
好 状态 下 ， 将 会 通过 高 工资 和 过 度 就 业 (overemployment) 来 减少 辞职 。 而 


2 尽管 最 近 基 于 不 对 称 信息 的 理论 的 隐 性 合同 理论 (Azariadis, 1983; Sanford Grossman and 
Hart, 1981) 已 经 认识 到 了 传统 理论 无 法 解释 失业 ， 但 还 是 没 能 解决 上 述 提 到 的 中 心 问题 ， 同 时 它 
们 还 面临 着 进一步 的 困难 。 比 如 ， 不 仅仅 是 这 些 新 理论 只 有 在 限制 性 条 件 下 得 到 了 失业 ， 而 且 它 们 
得 到 了 在 各 种 状态 下 的 失业 ， 但 是 除了 最 好 的 情形 之 外 。 

3 在 相关 的 文献 中 ， 就 业 不 足 (过 度 ) 是 当 工 人 的 闲暇 的 影子 价格 小 于 (大 于 ) 工人 的 边际 
产 出 时 出 现 的 。 注 意 到 信息 不 对 称 在 我 们 的 分 析 中 起 了 重要 的 作用 ， 但 是 信息 不 对 称 的 特定 来 源 却 
与 Azariadis, (1983) 或 者 Grossman and Hart (1981) 所 提 到 的 不 同 。 在 那些 论文 中 ， 工 人 不 能 观察 
到 厂商 利润 函数 的 实现 ， 这 导致 了 一 个 逆向 选择 的 问题 。 在 现在 这 篇 论文 中 ， 如 即将 发 表 的 Jon 
Strand 的 论文 中 ， 厂 商 不 能 观察 到 工人 的 搜寻 努力 ， 这 导致 了 一 个 道德 风险 问题 。 
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且 ， 在 这 种 情况 下 ， 辞 职 〈 由 相对 低 的 工资 引发 ) 和 解雇 是 产生 工人 和 工 
作 职 位 分 离 的 相互 替代 的 方法 。 

一 方面 ， 减 少 保险 (保留 工人 的 更 低 的 工资 ) 对 于 鼓励 低 搜寻 成 本 工 
人 辞职 有 着 潜在 的 优势 ， 和 否则 工人 的 搜寻 成 本 是 无 法 区 分 的 。 另 一 方面 ， 当 
辞职 先 于 解雇 时 ， 解 雇 有 着 潜在 地 双重 优势 ， 首 先 迫 使 工人 使 用 不 同 的 很 可 
能 更 有 效率 的 离职 搜寻 技术 ， 其 次 通过 降低 没有 辞职 的 工人 的 回报 来 引致 更 
密集 的 在 职 搜寻 。 因 为 这 两 个 原因 ， 降 低 工 资 保险 和 解雇 是 不 完美 的 替代 
名 ， 所 以 我 们 希望 预期 能 够 观察 到 在 一 个 厂商 中 同时 存在 辞职 和 解雇 。 

在 我 们 模型 的 一 个 简化 版 本 中 (我 们 认为 此 种 简化 是 不 切实 际 的 ) ， 搜 
寻 被 假设 不 存在 ,我 们 于 是 得 到 了 标准 的 违背 现实 的 结果 。 我 们 因此 认为 ， 
旨 在 理解 失业 的 隐 性 合同 理论 应 该 着 眼 于 劳动 力 流动 问题 和 私人 工作 搜寻 的 
信息 不 完美 问题 “遗憾 的 是 ， 要 做 到 这 一 点 ， 即 使 是 最 简单 的 模型 也 显得 
较为 复杂 : 它 必 须 包括 内 生 的 搜寻 ， 它 必须 允许 存在 遗 散 费 的 可 能 ; 而 且 这 
个 理论 必须 允许 厂商 在 解雇 和 工资 政策 之 间 进 行 选 择 ， 以 鼓励 工人 从 低 边 际 
产 出 价值 工作 向 高 边际 产 出 价值 工作 移动 。 

本 文 第 一 部 分 假定 搜寻 努力 是 私人 信息 以 及 解雇 率 外 生 给 定 ， 在 此 基础 
之 上 分 析 厂 商工 资 、 遗 散 费 和 内 部 扭曲 ， 并 将 结果 与 较 早 以 前 假设 或 者 分 离 
工人 是 不 可 流动 的 或 者 假设 工作 搜寻 信息 是 公共 的 文献 进行 对 比 。 第 二 部 分 
是 关于 解雇 和 辞职 的 一 个 一 般 模 型 ， 对 比 了 在 在 职 搜寻 前 后 产生 解雇 的 隐 性 
合同 。 第 二 部 分 还 在 带 有 和 不 带 有 辞职 的 特殊 情况 下 ， 分 析 了 均衡 解雇 率 。 
第 三 部 分 是 总 结 性 评论 。 


ey 模型 


我 们 提出 一 个 两 期 的 竞争 经 济 模型 ， 其 中 厂商 受到 非 系统 性 的 外 生 冲 
击 。 在 事前 阶段 (第 一 期 ) 存在 不 确定 性 ， 工 人 们 自由 地 加 入 能 够 提供 最 
高 预期 效用 的 厂商 。 在 事后 阶段 (第 二 期 ) 开始 后 ， 所 有 随机 变量 都 得 以 
实现 ， 每 个 三 商会 根据 合同 的 规定 解雇 一 部 分 劳动 力 。 随 后 ， 经 过 搜寻 ， 一 
些 保留 职位 的 工人 和 一 些 被 解雇 的 工人 找到 了 新 的 就 业 机 会 。 最 后 ， 厂 商 进 
行 生 产 。 参 见 图 1。 


4 相关 的 强调 劳动 力 流动 和 不 对 称 工作 机 会 信息 的 论文 包括 John Geanakoplos and Takatoshi Ito 
(1982) 以 及 Arthur Hosios (1986, 1987) ; 这 些 论文 发 展 了 关于 解雇 、 雇 佣 和 失业 的 简单 的 一 般 均 衡 
模型 ， 在 模型 中 事后 的 工作 寻找 概率 是 内 生 的 ， 但 是 不 存在 辞职 。 
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第 一 期 
工人 在 合同 条 款 中 选择 : 
hi = 在 低 生 产 率 状态 下 的 工作 小 时 ; 
hy = 在 高 生产 率 状态 下 的 工作 小 时 ; 
w, = 在 低 生 产 率 状态 下 对 雇佣 工人 的 酬劳 ; 
Wy = 在 高 生产 率 状 态 下 对 雇佣 工人 的 酬劳 ; 
r= 在 低 生 产 率 状 态 被 留职 的 概率 
s= 对 解雇 工人 的 遗 散 费 。 
第 二 期 
劳动 生产 率 的 实现 : 
be {0,, On| OL <Oy 
厂商 做 出 雇佣 决定 : 
如 果 8= 68x。 确定 留 下 的 工人 
如 果 8=9,。 留 下 概率 为 r 和 被 解雇 概率 为 1 -r 的 工人 
工人 做 出 搜寻 决定 : 
当 9=0; 时， 留职 工人 选择 e (wi, h;) 
被 解雇 工人 选择 e (s) 
搜寻 工人 得 到 的 工作 机 会 : 


cL, EET TER eT fe 
拒绝 最 好 的 工作 机 会 ， 在 原 厂商 继续 工作 ; 


接受 最 好 的 工作 机 会 ， 在 别 的 厂商 工作 ; 


CHM RRA TENERERAT I. nee. 


生产 开始 
图 1 

尽管 看 起 来 我 们 对 模型 施加 了 太 多 的 限制 ,但 是 随 着 讨论 的 展开 就 可 以 
看 到 这 不 是 我 们 模型 唯一 的 形式 〈 见 脚注 10 和 脚注 11)。 我 们 大 部 分 的 定 
性 结论 ， 比 如 关于 不 完全 保险 、 失 业 以 及 解雇 和 辞职 同时 出 现 ， 在 不 同时 序 
下 同样 是 成 立 的。 特别 地 ， 第 二 部 分 中 我 们 说 明 当 在 职 搜 寻 先 于 解雇 ， 我 们 
的 结果 也 不 会 有 实质 性 的 改变 。 到 那 时 ， 图 1 的 表述 将 用 来 简化 分 析 。 

模型 的 关键 的 信息 假设 是 每 个 工人 的 事后 搜寻 和 外 部 工作 机 会 (如 果 
FE) 是 工人 的 私人 信息 。 


5 我 们 还 假设 每 个 厂商 的 技术 对 于 厂商 和 他 们 的 工人 是 可 观察 的 ， 但 是 对 于 其 他 人 却 不 可 观 
察 。 这 给 了 风险 中 性 的 厂商 相 比 外 界 个 体 以 一 些 信息 优势 ， 因 此 对 工人 提供 的 与 工作 相关 的 保险 就 
由 厂商 而 不 是 保险 公司 来 提供 。 
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在 第 一 期 ， 风 险 中 性 的 厂商 在 事前 是 同 质 的 ， 劳 动力 是 生产 唯一 的 可 变 
投入 。 提 供 h 单 位 劳动 的 工人 的 边际 产 出 价值 是 Oh, 0 表示 厂商 特定 冲击 的 
实现 值 。9 有 两 个 等 可 能 性 实现 的 值 ，9, ，9s， 其 中 9, <0,. L (H) 表示 低 
(或 高 ) 的 生产 率 状态 。 工 人 有 着 相同 的 偏好 和 技术 能 力 。 和 传统 的 文献 一 
样 ， 我 们 假设 工人 没有 初始 消费 品 豪 赋 ， 并 假设 工人 无 法 储蓄 。 

在 冲击 发 生 之 前 ， 厂 商 提供 最 大 化 预期 利润 的 合同 ， 而 工人 从 中 选择 能 
最 大 化 其 预期 效用 的 合同 。 一 个 典型 的 合同 表示 为 C= | (w, hi), r, s, 
(wx，hn)1。 在 这 个 合同 下 雇佣 工人 ， 当 9=6, 时 ， 工 人 提供 h, 单位 劳动 并 
得 到 工资 w;。 工 人 在 低 边 际 产 出 价值 状态 下 以 概率 7 保留 工作 ， 以 概率 1 -r 
被 解雇 。 所 有 工人 在 高 的 边际 产 出 价值 状态 下 都 被 保留 。 每 个 被 解雇 的 工人 
都 会 被 支付 一 个 固定 的 非 负 的 遗 散 费 s。“ 

厂商 在 第 一 期 所 提供 的 合同 条 款 依 赖 于 工人 在 第 二 期 所 能 获得 的 可 选 机 
会 。 我 们 假设 存在 一 个 由 工资 分 布 描述 的 即 期 劳动 力 市 场 ， 在 这 个 市 场 上 所 
有 工作 要 求 同 样 的 劳动 时 间 h >0。 工人 所 关注 的 仅仅 是 他 们 能 够 找到 的 最 
高 的 工资 ， 这 个 工资 依赖 于 他 们 的 搜寻 密度 和 他 们 在 搜寻 时 是 否 被 雇佣 。 

我 们 令 F(z,e) 和 G(z,e) 来 代表 在 给 定 搜寻 密度 。 的 情况 下 最 高 工资 机 
会 z 的 分 布 也 数 ，F 和 G6 分 别 代表 在 职 搜 寻 和 离职 搜寻 的 情况 。f 和 gg 是 相 
应 的 密度 函数 。F 和 G6 假设 满足 : F (0, 0) =G (0, 0) =1; 而 且 对 于 
z>0,，F.，G. <0。 也 就 是 说 ， 工 人 不 可 能 不 费 努 力 就 得 到 工作 机 会 ， 而且 
他 所 能 搜寻 到 的 最 高 工资 超过 z 的 概率 是 他 的 搜寻 密度 的 增 函数 。 

给 定 他 们 的 就 业 状 况 (失业 或 者 是 在 职 ) ， 工 人 们 选择 搜寻 努力 的 水 平 
来 最 大 化 他 们 的 预期 效用 。 经 过 数学 代 换 ,保留 的 工人 的 最 大 化 预期 效用 仅 
仅 是 工资 和 劳动 时 间 的 函数 Uw, h); 类 似 地 ， 被 裁 掉 的 工人 的 最 大 化 的 


6 观察 到 不 对 称 信息 排除 了 依赖 于 工人 搜寻 努力 和 外 界 工作 机 会 所 进行 补偿 的 可 能 。 

我 们 要 求 遗 散 费 是 非 负 的 ， 因 为 负 的 遗 散 费 会 带 来 实施 (违约) 问题 。 但 是 ,我们 会 在 第 二 步 
分 讨论 其 含义 。 辞 职工 人 的 遗 散 费 这 里 是 不 允许 存在 的 ， 这 仅仅 是 为 了 简化 分 析 。 参 见 第 一 部 分 第 
4 点 和 脚注 23。 

这 里 列 出 的 合同 的 参数 不 是 完全 的 。 比 如 ， 我 们 可 以 容许 厂商 重新 雇佣 没有 找到 其 他 工作 的 解 
雇 的 工人 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 被 解雇 的 工人 将 要 得 到 意愿 的 离职 搜寻 激励 效应 ， 厂 商 就 不 会 在 使 
得 搜寻 失败 成 为 更 好 选择 的 条 款 下 重新 雇佣 工人 。 因 为 本 文 强调 的 同样 的 道德 风险 问题 会 产生 ， 我 
们 的 结果 并 不 实质 地 依赖 于 这 些 重 新 雇佣 的 条 件 。 所 以 忽略 这 种 情形 。 

7 所 有 可 选 的 工作 都 要 求 相 同 劳动 时 间 的 假设 是 可 以 去 除 的 ， 但 是 这 将 使 得 文章 符号 更 加 复 
杂 。 我 们 再 一 次 强调 我 们 关注 的 是 建立 一 个 最 简单 的 模型 来 说 明 问 题 的 关键 点 而 不 是 求全 。 
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预期 效用 函数 是 他 们 遗 散 费 的 函数 V(s)。 因 此 ， 去 掉 公 因子 1/2， 从 合同 C 
中 得 到 的 总 的 预期 效用 是 : 
W(C) = rU(w,,h,) + (1 -—r)V(s) + U(wy,hy) 
考虑 到 工人 的 搜寻 和 辞职 行为 ， 每 个 在 职工 人 所 产生 的 利润 是 状态 9、 工 人 
工资 和 工作 时 间 的 函数 zr(w，h，0) ， 而 解雇 工人 的 平均 成 本 仅仅 是 遗 散 费 
s。 因 此 每 个 雇佣 工人 平均 的 预期 利润 是 
Z(C) = rar(w,,h,,0,) - (1 -r)s + (wy hy, 0p) 
因为 在 第 一 期 工人 可 以 自由 流动 ， 厂 商 间 的 竞争 将 使 得 预期 利润 为 零 。 因 
此 ,均衡 合同 可 以 由 解 下 式 得 到 : 
(P)maxW(C)s.t.Z(C) =0 

这 节 的 余下 部 分 将 描述 和 解释 这 一 问题 的 一 阶 条 件 。 我 们 的 问题 是 : 在 什么 
条 件 下 ， 坏 状态 的 工资 将 低 于 好 状态 ， 也 就 是 ， 什 么 时 候 存在 工资 的 部 分 灵 
活性 ?什么 时 候 留 在 厂商 会 出 现 充分 雇佣 ? 最 后 ， 如 果 有 解雇 ， 什 么 时 候 被 
裁 挥 的 工人 的 境况 会 差 于 留 下 来 的 工人 ? 直到 第 二 部 分 ， 工 人 保留 工作 的 概 
率 r 都 是 外 生 给 定 的 。 

1. 推 寻 预期 效用 的 表达 式 

为 了 回答 这 些 问题 ， 我 们 必须 推导 当 工 人 留 下 和 被 裁 掉 时 预期 效用 的 显 
示 表 达 式 。 使 用 a (w, h) 来 表示 工人 的 即 期 效用 函数 。 当 工人 被 留 下 时 ， 
他 的 预期 效用 是 u(w,，h，e)， 是 从 当前 工作 中 得 到 的 效用 a (w, h) 乘 
以 保留 住 当前 工作 的 概率 〈 即 没有 接 到 更 好 的 工作 机 会 ) ， 加 上 辞职 的 预期 
BUH o (*，e) ， 乘 以 辞职 的 概率 ， 并 减 去 由 在 搜寻 密度 e 下 寻找 更 好 工作 
带 来 的 负面 效用 B (e, h):° 

u(w,h,e) = a(w,h)F(x,e) +a(x,e) x (1 - F(x,e)) - Ble,h) 
其 中 , x=x (w, h) 表示 外 部 提供 的 使 得 工人 在 辞职 和 不 辞职 之 间 无 差异 
WLK, EARR EXA a (w, h) =a (x, h), F (x, e) 是 给 定 在 
职 搜寻 密度 e 下 ， 工 人 的 最 高 工资 小 于 x 的 概率 。 工 人 辞职 的 预期 效用 为 : 


a(x,e) = (| alz,h)flz,e)dz)/(1 - F(x,e)) 
我 们 假设 a 是 严格 的 四 函数 ， 并 满足 w。 >0 Ala, <0。 并 且 B 是 。 的 递增 、 
8 ”假设 工人 们 不 会 辞职 之 后 再 搜寻 ， 也 就 是 U(w;，h;) SV (0)。 假 定 这 个 条 件 是 得 到 满足 


的 。 
9 ”可 加 分 离 的 结构 和 p=0 的 限制 简化 了 分 析 ， 就 其 他 方面 而 言 这 个 假设 并 非 必须 。 
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HRX, WEBS 以 及 B (0, h) =0。” 对 于 留 下 来 的 工人 的 遗 散 费 将 
在 第 一 部 分 的 D 部 分 加 以 考虑 。 

类 似 地 ， 被 解雇 的 工人 得 到 遗 散 费 *， 并 人 花费。 的 搜寻 努力 来 。 其 预期 
效用 等 于 


v(s,e) = a(s,0)G(y,e) + [ a(z +s,h)g(z,e)dz - B(e,0) 


这 里 y=y(s) 是 最 低 的 可 接受 工资 ,由 a(s, 0) =al(y+s, h) KEM. HER 
到 在 没有 搜寻 的 情况 下 , u(w, h, 0) =a(w, h)、v(s, 0) =a(s, 0)。 

留 下 来 的 和 被 解 座 的 工人 的 最 优 在 职 和 离职 搜寻 密度 分 别 由 e(w，h) = 
argmaxu(w, h, e)#le(s) =argmaxv(s,，e) 表 示 。 因 此 ， 相 应 的 均衡 效用 水 
平 是 U(w, h) =u(w, h, e(w, h)) 和 V(s) =v(s，e(s))。 厂 商 均 衡 辞 职 和 
留 下 来 的 人 均 利润 函数 分 别 是 : 

q(w,h) =1- F(x(w,h) ,e(w,h) ) 
nT(w,h,0) = (1 -—q(w,h)) (6h - w) 

辞职 率 仅仅 是 工资 和 工作 时 间 的 函数 ， 并 且 等 于 给 定 最 优选 定 的 搜寻 努 

力 ， 找 到 一 个 更 高 效用 的 工作 的 概率 e(w，h)。 类 似 地 ， 解 雇工 人 的 找 工作 


10 RIB, =O 是 工作 时 间 的 增 函 数 ， 这 表明 工作 时 间 的 增加 将 会 增加 搜寻 的 负 效 用 。 这 个 假 
设 可 以 从 模型 的 多 种 含义 中 得 到 支持 。 

首先 想到 的 是 ， 工 作 时 间 增 加 的 情况 给 工人 留 下 来 更 少 的 时 间 用 来 搜寻 (或 者 其 他 非 工 作 ) 活 
动 。 模 型 的 一 个 解释 是 ， 在 一 个 起 始 的 子 时 期 内 搜寻 和 生产 同时 出 现 ， 而 且 工 作 时 间 直 接 影响 搜寻 
带 来 的 负面 效用 ， 这 些 正式 地 在 脚注 11 中 加 以 考虑 。 

一 些 略 有 不 同 的 解释 也 是 可 能 的 。 比 如 ， 假 设 每 个 时 期 分 为 两 个 部 分 ， 一 个 工作 搜寻 部 分 和 一 
个 生产 部 分 ， 工 人 的 雇佣 者 要 求 工 作 搜寻 阶段 的 开始 工人 要 说 明 是 否 在 生产 阶段 还 留 下 来 。 合 同 设 
计 因 而 要 考虑 它 对 工人 在 搜寻 阶段 行为 的 影响 。 这 种 情况 下 ， 在 搜寻 和 生产 子 阶段 中 闲暇 的 替代 性 
导致 了 B; 宕 0。 

11 我 们 现在 阐述 一 个 稍 有 不 同 的 解释 来 说 明 是 否 当 搜寻 先 于 或 者 同时 于 生产 是 一 个 关键 的 假 
设 。 

假设 一 个 时 期 分 作 两 个 子 时 期 ， 长 度 为 5 和 1 -上 ， 使 得 工人 在 第 一 个 子 时 期 提供 劳动 力 和 搜寻 ， 
在 第 二 个 子 时 期 的 开始 辞职 或 者 留 下 ， 因 此 


u(w,h,e) = tla(w,h) -Ble,h)] + (1 -t) x [a(w,h) 
F(x,e) +a(x,e) (1 - F(x,e))] 
Rea, @MP=t+ (1-1) 严 以 及 8 = 如， 我 们 得 到 


u (w, h, e) =aF+o (1-F) -B 这 里 F (0, 0) =1 
这 就 是 说 ， 除 了 尖 角 符号 ， 这 与 文中 的 x (w, h, e) 表示 是 一 样 的 ， 因 此 我 们 关于 搜寻 和 辞职 的 分 
析 是 一 样 的 。 人 允许 在 子 阶段 中 有 不 同 的 工资 一 劳动 时 间 组 合 ， 将 会 导致 分 析 变 得 复杂 ， 但 不 会 改变 
我 们 的 主要 结果 一 一 在 不 对 称 搜寻 信息 下 的 部 分 保险 提供 和 就 业 不 足 (过 度 ) 。 
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率 1-G (y (s), e (s)) 是 遗 散 费 s 的 函数 。 
2. 工资 和 生产 效率 
这 一 部 分 ， 我 们 将 说 明 厂 商 如 何在 低 边 际 产 出 价值 状态 下 试图 鼓励 工作 
和 工人 相 分 离 ， 从 而 导致 不 完全 保险 和 这 种 状态 下 的 不 充分 就 业 。 
从 问题 (P) 关于 工资 和 劳动 时 间 的 一 阶 条 件 中 ， 我 们 可 以 得 到 : 
U, (wi ,hi ) Tu (Ww, sh, ,0.) 
U(washy) mr,(wn, hs,0n) re 
U,(w;,h;) Th (wi ,h; ,0;) l 
U, (w;,h;) v T,(w;,h;,0;) daken Se 
可 以 看 到 ，(P) 的 解 实 际 上 是 个 体 不 同 状态 之 间 工 资 的 边际 替代 率 相 
等 ， 以 及 在 相同 状态 下 ， 工 资 和 劳动 时 间 之 间 的 边际 替代 率 相 等 。 这 些 表 达 
式 衡 量 了 直接 的 以 及 与 激励 相关 的 合同 条 款 之 间 的 替代 可 能 性 ， 后 者 考虑 了 
工人 搜寻 努力 和 辞职 率 的 调整 。 
回 到 定义 U 和 7 的 基本 等 式 ， 对 于 i=L，H， 我 们 可 以 得 到 : 





Uwishi) = (1 = g(wish,)) a, (w: shi) (2a) 
Ui (wi,h;) = (1 — q(w; ,h;) ) a, (wi,h,) — B,(e(w;,h;) ,h;) (2b) 
7, (w;,h;,0,) =- (1 - q(w;,h;)) = A.q,,(w; ,h;) (2c) 
T,(w;,h;,0;) = (1 - q(w;,h;) ) 8, — A.q,(; ,h;) (2d) 
这 里 A; =0;h; -wo 


注意 到 4 和 -A 分 别 等 于 工人 隐 性 保险 升水 和 赔偿 。 
不 可 流动 的 劳动 力 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 的 模型 产生 了 完全 保险 和 生 
产 效率 的 标准 结果 。 将 gq (w, hi) =0 RAR (2), 式 (1a，1b) 分 别 简 
化 成 为 : 
a,,(w,,h,) = A, (wy,hy) 
- U,(w;,h;) - a,(w;,h;) 
U Cw h) a (w h) 
如 预期 的 一 样 ， 在 均衡 合同 下 ， 工 人 不 同 状态 收入 的 边际 效用 相等 ， 在 某 个 
状态 中 边际 替代 率 则 等 于 边际 产 出 。 更 进一步 ， 如 果 或 者 a 是 可 加 分 离 的 
或 者 劳动 力 供给 是 没有 弹性 的 (h, = 加) ， 我 们 可 以 得 到 著名 的 刚性 合同 工 


= 6,,1 = L,H 


12“ 当 他 们 先 搜 寻 时 ， 工 人 们 就 是 不 可 流动 的 , Bee (w, h) =0, 因此 494 (w, h) =0。 这 个 
结果 很 可 能 出 现 当 搜寻 成 本 很 高 ， 或 者 在 即 期 市 场 没 有 很 好 收入 的 工作 时 。 
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资 的 结果 : w, = wy。 

流动 的 劳动 力 : 不 完全 保险 。 假 设 工人 的 均衡 辞职 率 在 两 种 状态 下 都 不 
等 于 零 。 这 种 情况 下 ， 更 高 的 合同 工资 降低 了 在 职 搜 寻 的 预期 回报 ， 结 果 
是 ， 当 工资 提高 时 ， 留 下 来 的 工人 的 搜寻 努力 和 随 之 而 来 的 辞职 率 下 降 ， 也 
就 是 gq,(w;, hi) <0。 因此 ,利用 4, <0 <4r， 从 式 (la) 和 式 (2a，c) 
我 们 可 以 得 到 : 

a,(w,,h,) > a, (wy, hy) (3) 

就 是 说 ， 收 入 的 边际 效用 在 低 边际 产 出 价值 状态 时 比 高 状态 时 要 大 ， 因 
此 最 优 合约 不 再 提供 完全 保险 。 

因为 无 法 区 分 搜寻 不 成 功 的 工人 和 没有 付出 搜寻 努力 的 工人 人， 厂商 将 部 
分 地 使 用 合同 工资 作为 激励 工具 。 因 此 ， 当 厂商 在 低 边 际 产 出 价值 状态 时 对 
留 下 的 工人 提供 较 高 工资 ， 以 作为 “一 揽 子 ”保险 一 部 分 时 ， 他 们 会 将 w 
降低 〈 相 对 于 完全 保险 状况 ) 以 鼓励 工人 退出 ; 而 且 当 工人 在 高 边际 产 出 
价值 状态 被 征 税 时 ，ws 增加 用 来 减少 工人 辞职 的 动机 。 特 别 地 ， 如 果 效 用 
函数 a 是 可 分 离 的 ， 或 者 劳动 力 供 给 是 没有 弹性 的 ， 那么 式 (3) 给 出 
Wy Ss 

流动 劳动 力 : 就 业 不 足 。 我 们 现在 讨论 我 们 的 模型 是 否 可 以 隐 性 就 业 不 
足 。 在 现 有 的 搜寻 模型 中 ， 这 个 语句 应 该 如 何 加 以 定义 并 非 一 目 了 然 。 尤 其 
E, 4-U,/U, <09 时 ， 是否 存在 就 业 不 足 ? 也 就 是 说 ， 在 考虑 到 所 引发 的 
搜寻 后 ， 当 工资 和 劳动 时 间 的 边际 替代 率 小 于 边际 转换 率 是 否 存在 就 业 不 
E; 或 者 当 -a <a, <9 时 ,是否 存在 失业 ?也 就 是 说 ， 当 即 期 效用 函数 关 
于 工资 和 劳动 时 间 的 边际 替代 率 小 于 边际 转换 率 是 ， 是 否 存在 就 业 不 足 。 

因为 很 容易 确定 -U,/U, 和 9 的 大 小 ， 我 们 使 用 - U,/U, <0 Al > 0 这 两 


13 Kq=1-F (x, e) 可 以 得 到 g, =- (Fx,+Fe,), HPF, >OWRF,>0, Mx (w, 
h) 的 定义 可 知 ，x, =a, (w, h) /a, (x, h) >0。 从 一 阶 条 件 u。(w, h, e) =0， 其 中 
u, = a(wyh)F,(x,e) + | alz,h)f,(z,e)dz -B,(e,h) 
Alx=x (w, h) 两 个 式 子 我 们 可 以 得 到 e, = -a, (w, h) F./u。。 那 么 当 二 阶 条 件 ue <0 满足 时 ， 
lu = -QsB, 其 中 B= (F/a,) -F*/u,, >0。 
14 ”以往 的 文献 也 注意 到 当 利 润 高 时 或 者 周转 是 有 成 本 时 ， 厂 商 愿意 提高 工资 以 减少 辞职 


(Steve Salop, 1979) 。 但 是 这 些 文献 却 没有 提供 一 个 低 利润 条 件 下 的 对 称 分 析 。 可 分 离 性 是 实际 工 
资 和 边际 产 出 价值 之 间 正 向 关系 的 充分 但 不 必要 条 件 。 
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种 情况 来 描述 不 足 或 者 过 度 就 业 。 当 两 者 相等 时 ， 我 们 称 生产 是 有 效率 的 。 
当 辞 职 率 是 非 零 时 ， 式 (1b) AR (2c, d) 给 出 : 
- U,(w; ,h;) A 0; — Ajq,(w;,h;)/(1 - q(w;,h;)) ` (4) 
U,, (w; ,h;) 1 + Aig,,(w;,h;)/(1 - q(w;,h;) ) 
早 些 时 候 我 们 注意 到 增加 工资 降低 了 辞职 率 。 如 果 劳 动 时 间 也 降低 辞职 
率 ，g <0， 我 们 得 到 |: 
— U; (wi,h;) =9.%4A =0 (5) 
wh) ES 
因此 ， 当 增加 劳动 时 间 降 低 拜 职 时 ， 均 衡 合同 意味 着 在 工人 被 补贴 时 ， 
存在 就 业 不 足 〈 厂 商 鼓励 辞职 ) ; 在 利润 严格 为 正 " 的 情况 下 ， 存 在 过 度 
就 业 (厂商 试图 减少 辞职 )。 
qs <0 的 性 质 对 于 式 (5) 是 充分 的 但 不 是 必要 的 。 式 (5) 的 充 要 条 件 
是 辞职 率 对 于 工作 时 数 的 全 微分 (也 就 是 经 过 工资 补偿 后 工作 时 数 增加 对 
辞职 率 的 影响 ， 称 为 补偿 辞职 导数 ) : 
dg dw 
| 
为 负 。 也 就 是 说 ， 当 且 仅 当 工 人 辞职 率 对 于 工作 时 数 的 全 微分 小 于 零 ， 当 利 
WAR (E) 时 ， 将 会 有 不 足 就 业 ( 过 度 就 业 )。 
为 看 到 这 一 点 ,我 们 考虑 使 得 工人 在 状态 i 下 的 预期 效用 固定 不 变 的 
(wi, hi} 扰动 ， 然后 计算 对 于 厂商 利润 的 影响 。 在 最 优点 处 ， 





= 
U 





dtr dw dq 
-一 | =(1- 0 = =—l = CH 一 | =0 
dh\, o| dh | (Ahaa) ih 
考虑 到 : 
15 从 式 (2a, b) WIR, U,/U, = ahva。 -B,/ [ (1-q) a ]。 因 此 如 果 pB =0， 也 就 是 说 ， 


当 工 人 工作 时 间 上 升 并 不 影响 搜寻 成 本 (在 任何 搜寻 努力 水 平 上 ) ， 两 种 不 足 就 业 的 定义 是 一 致 的 。 
MR, 4E-U,/U, > - anVaw 情况 下 ，B >0 (参见 脚注 10) 。 因 此 ， 当 在 第 一 种 标准 (考虑 引 
致 的 搜寻 ) 下 存在 不 足 就 业 时 ， 第 二 种 标准 下 存在 不 足 就 业 。 并 且 第 二 种 标准 〈 即 -aa >6) F 
过 度 就 业 时 ， 在 第 一 种 标准 下 存在 过 度 就 业 。 

16 KF a/a. 和 90 的 相对 大 小 的 结果 可 以 采用 类 似 的 方法 得 到 (参见 脚注 15) ， 这 里 省 略 。 

17 KERR qg <0, 这些 结果 还 是 合理 的 。 当 然 ， 即 使 是 对 性 状 良 好 的 效用 函数 而 言 ，g; 仍 
然 可 能 是 正 的 。 这 里 有 两 种 相反 的 效应 在 起 作用 (参见 脚注 18 中 gu 的 表达 式 ) 。 一 方面 ， 工 作 时 间 
的 提高 〈 固 定 工资 ) 使 得 工作 变 得 不 那么 吸引 人 ， 这 提高 了 辞职 率 。 另 一 方面 ， 如 果 搜 寻 是 时 间 密 
集 型 的 ， 那 么 工人 用 于 搜寻 的 时 间 减 少 ， 这 降低 了 辞职 率 。 
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| A 
dh |y 
我 们 可 以 得 到 : 
= U,(w;,h;) lir = A; dq (6) 
U,, (w; ,h;) = (1-4 q) dhly 
这 就 得 到 了 我 们 先前 所 提出 的 结果 。 
同时 ， 可 以 证 明 :” 
由 | _ Bp, FB 


dh|, (1-q) u, ie 
这 里 B>0 (参见 脚注 13)，F. <0, u. <0, Alb, RRA PAE RSE 
数 为 负 的 充分 条 件 是 B, 和 BB, 都 大 于 零 ， 也 就 是 ， 增 加 工作 时 间 增 加 了 总 的 
和 边际 搜寻 成 本 。 注 意 到 补偿 辞职 导数 在 这 个 弱 于 q, <0” 条 件 下 小 于 零 ; 
同时 注意 到 一 旦 补偿 的 辞职 导数 是 零 ， 均 衡 合同 满足 - U,/U, = 9， 此 时 生 
产 是 有 效率 的 。 

以 下 两 个 性 质 值得 注意 。 第 一 ， 模 型 中 出 现 不 足 和 过 度 结业 并 不 依赖 于 
厂商 是 否 是 风险 厌恶 ; 或 者 就 (w, h, e (w, h)) 或 者 a (w, h) WH, 
不 依赖 于 闲暇 是 否 是 正常 品 ;， 也 与 a (w, h) 的 函数 形式 无 关 ， 比 如 a = 
u (w) -y (hn) 或 者 wa = 人 (w-y (h)) 不 足 和 过 度 就 业 仅 仅 依赖 于 效用 
函数 的 一 些 弱 的 性 质 (如 ，B。 >0) 和 工人 保险 合同 的 提供 (A, 40), 

第 二 , 式 (5) ER (7) 表明 在 一 些 合理 的 条 件 下 ， 就 业 不 足 仅 会 在 
工人 被 补贴 的 状态 下 才 会 出 现 ， 不 足 就 业 的 规模 和 补贴 的 多 少 是 正 相 关 的 ， 
过 度 就 业 将 仅仅 在 有 利润 的 情况 下 出 现 ， 过 度 就 业 的 规模 和 利润 水 平 是 负 相 
关 的 。 因 此 ， 我 们 得 到 了 合理 的 结论 : 不 足 就 业 发 生 在 坏 的 时 期 ， 过 度 就 业 


18 可 以 证 明 q, = -aB + (F.B,,/u,.) o 其 中 B= —Gy/Ago 同样 ， 从 式 (2a, Ib), 


= eee SS EP 


U, ay Ay (l-q) dh v 

因此 ， 将 qu = -a,B 和 上 面 关 于 dh 和 = U,/U,, 的 表达 式 代 人 下 式 : 
a 

dh |y 





dw 
=d + I. th | 
就 得 到 式 (7) 。 
19 因为 gi = -a,B-F.By/u,., a, <0， 因 此 式 (7) EE qr, <0 更 弱 的 条 件 下 小 于 零 。 
20 ”参见 Russell Cooper (1983); Hart (1983); Stiglitz (1986) 等 人 对 模型 中 偏好 对 于 产生 生产 
无 效率 的 关键 作用 ， 这 些 模型 假设 厂商 而 不 是 工人 可 以 观察 到 自然 状态 。 
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发 生 在 好 的 时 期 。 
3. RF ERE 
遗 散 费 经 常 被 看 做 是 隐 性 合同 理论 的 阿 卡 琉 斯 (Achilles) zji, BEA 
的 模型 大 都 忽略 了 遗 散 费 。 后 来 的 工作 中 引进 了 遗 散 费 ， 但 是 却 得 到 了 违反 
事实 的 结论 : 工人 偏好 被 解雇 而 不 是 被 保留 。 也 就 是 说 ， 使 得 所 有 状态 下 
(预期 ) 收入 的 边际 效用 都 相等 的 合同 导致 了 工人 被 解雇 后 将 获得 更 高 的 
(预期 ) 效用 的 结果 ， 在 这 种 情况 下 ， 工 人 和 希望 合同 包含 反 向 资历 解雇 条 
款 。 这 一 部 分 ， 我 们 将 说 明 ， 与 上 述 结 果 相 反 ， 在 合理 的 条 件 下 ， 考 虑 劳动 
力 流动 和 偏好 ， 裁 掉 的 工人 比 留 下 来 的 工人 的 境况 要 差 。 在 此 之 前 ， 我 们 先 
看 一 个 标准 的 结果 。 
问题 P) 的 一 阶 条 件 是 : 
= U,,(w;,h;)/27,,(w;,h;,0;) = V,(s) (8) 
当 最 优 遗 散 费 * 是 严格 正 的 时 候 ( 随后， 我 们 将 考虑 =0 的 情况 ) 。 注 
意 到 当 在 职 和 离职 搜寻 发 生 时 , 式 (1), X (2) Ask (8) 给 出 了 : 
a, (w,,h,) > V,(s) (mh) ,A, <0 < Ay 
这 显然 是 对 我 们 前 面 不 完全 保险 结果 的 扩展 。 
反 向 资历 。 反 向 资历 存在 两 个 版 本 。 首 先 ， 假设 雇佣 和 裁 掉 的 工人 都 是 
不 能 流动 的 (不 搜寻 ) ， 因 此 式 (8) 变 成 : 
a, (w,,h,) = a,(s,0) (9) 
最 优 (保险 ) 合同 使 得 留 下 来 和 被 裁 掉 的 工人 收入 的 边际 效用 相等 。 微 分 
a, = 和 常数， 得 到 dw/dh = - a/aw,， 因 此 对 于 固定 的 a, 有 da/dh = a, - 
Arlo Awo HIE, A (9) 意味 着 当 闲 暇 是 正常 品 (劣质 品 ) 时 ， 
a(w,,h,) < (>)a(s,0) 
因此 当 闲 暇 是 正常 品 时 ， 不 能 流动 的 工人 偏好 被 裁 掉 (Cooper，1983 ; 
Stiglitz, 1986) 。 
第 二 ， 仍 然 假 设 雇 佣 工 人 是 不 可 流动 的 ， 但 是 被 裁 掉 的 工人 是 可 以 流动 
的 但 是 要 面临 着 不 确定 的 工作 机 会 。 为 了 简化 起 见 ， 假 设 效 用 函数 是 可 分 离 
HW, œ (w, h) =p (w) -y (h)。 这 种 情况 下 , 式 (8) 再 一 次 得 到 留 下 


21 与 此 相对 应 的 是 ， 早 些 的 模型 要 么 得 到 在 高 边际 产 出 价值 状态 (除了 最 高 边际 产 出 价值 状 
态 ) 下 产生 不 足 就 业 的 结果 (Azariadis, 1983; Grossman and Hart，1981)， 要 么 得 到 在 低 边 际 产 出 
价值 状态 下 (除了 最 低 的 情况 ) 产生 过 度 就 业 (CV. V. Chari, 1983; Cooper, 1983; Jerry Green and 
Charles Kahn, 1983) 的 结果 。 
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来 的 工人 和 被 解雇 工人 的 收入 的 〈 预 期 ) 效用 相等 的 结论 。 也 就 是 ， 
pw) = p'(s)G(y,e) + | pls +2)e(ze)dz (10) 


这 里 e=e (s)。 式 (10) BREM u () 是 增 (H. W) 绝对 风险 厌恶 效 
用 函数 ”时 , y (w) 将 会 大 于 (等 于 、 小 于 ) : 


w(s)G(y,e) + | pls + e)glz,e)dz 


因此 ， 只 要 搜寻 带 来 零 负 面 效用 而 劳动 时 间 固 定 ， 具 有 减 绝对 风险 厌恶 效用 
函数 的 工人 偏好 被 解雇 而 取得 遗 散 费 。 

有 成 本 地 搜寻 。 考 虑 到 搜寻 成 本 ,被 解雇 工人 的 境况 变 好 的 前 提 就 不 再 
成 立 了 。 有 两 个 原因 : 首先 ， 如 果 搜 寻 成 本 不 是 “完全 货币 化 性 ” (完全 货 
币 化 指 不 进入 效用 函数 ， 而 仅 是 与 收入 相连 ) ， 那 么 提供 完全 收入 的 保险 
(通过 等 于 预期 效用 ) 不 能 完全 补偿 搜寻 的 成 本 和 风险 。 第 二 ， 正 如 我 们 早 
前 认为 的 那样 ， 在 低 边际 产 出 价值 的 厂商 中 得 以 保留 的 工人 ， 其 工作 时 间 会 
被 缩短 以 鼓励 搜寻 ， 结 果 是 工作 时 间 会 降低 到 其 他 工作 的 “标准 时 间 ” 以 
下 ， 以 便 即 是 提供 完全 收入 的 保险 ， 保 留 工 人 的 预期 效用 仍然 高 于 被 裁 掉 的 
LAs 

为 了 得 到 结果 ， 首 先 假设 所 有 被 解雇 的 工人 可 以 无 成 本 地 找到 新 的 工 
作 : 工作 小时， 获得 数额 z 的 工资 。 因 为 这 里 没有 激励 问题 ， 最 优 遗 散 费 
将 满足 

a, (w,,h,) = a,(s +z,h) (lla) 
因此 ， 当 闲暇 是 正常 品 时 ， 一 旦 即 期 劳动 力 市 场 要 求 工 作 时 数 大 于 低 状态 下 
工作 时 数 ， 那 么 被 解雇 工人 的 境况 将 会 恶化 。 现 在 ， 假 设 另 外 一 份 工作 要 
通过 一 定 努 力 e >0 才能 得 到 ， 假 设 被 解雇 的 工人 选择 搜寻 ,那么 当下 式 得 
到 满足 时 ， 保 留 工人 境况 会 变 好 : 
a(w,,h,) > a(s +z,h) - B(é,0) (11b) 
只 要 搜寻 成 本 不 是 完全 货币 性 的 , 式 (11a) 和 式 (11b) 在 一 个 很 广泛 的 
条 件 下 都 是 可 以 满足 的 。 

因此 ， 在 雇佣 工人 是 不 可 流动 的 特殊 情况 下 我 们 得 到 了 如 下 结论 : 只 要 

1) 搜寻 成 本 不 是 货币 性 的 〈 因 此 ， 遗 散 费 不 能 完全 补偿 ) ; 2) 闲暇 是 正常 


22 ”对 于 被 解雇 的 工人 而 言 ， 收 入 的 预期 效用 是 否 大 于 留 下 来 的 工人 依赖 于 效用 函数 的 四 凸 性 。 
注意 到 * +z 是 wi 的 效用 均值 保 离 展 型 。 这 个 结果 是 Peter Diamond and Stiglitz (1974) 文章 的 一 个 推 
论 。 参 见 Haruo Imai, John Geanakoplos and Ito Takatoshi (1981) 。 
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nin; 3) 所 获得 的 新 工作 所 要 求 的 工作 时 数 大 于 原先 工作 时 数 的 可 能 性 显 
著 ， 那 么 被 裁 掉 工人 的 境况 要 比 保留 工人 要 差 ， 这 一 点 即使 在 减 绝对 风险 厌 
恶 的 情况 下 也 成 立 。 

更 一 般 地 ， 当 搜寻 的 负 效 用 不 是 效用 函数 的 分 离 可 加 部 分 ， 而 且 保 留 工 
人 在 工作 中 仍然 搜寻 时 ， 我 们 仍然 可 以 从 式 (8) PHEW U (w,, h) 和 
Y(s) 的 相对 大 小 。 

4. 保留 工人 的 遗 散 费 

如 果 考 虑 厂商 在 坏 状态 下 为 保留 工人 提供 遗 散 费 以 鼓励 其 辞职 的 情况 ， 
我 们 的 结果 也 不 会 发 生 实 质 性 的 改变 。 只 要 降低 工作 时 间 降 低 了 在 职 搜寻 的 
成 本 ， 在 低 边 际 产 出 价值 状态 下 ， 就 业 不 足 仍 然 要 发 生 。 只 要 降低 工资 增加 
了 搜寻 的 回报 ， 厂 商 就 不 会 提供 完全 的 收入 保险 。 只 要 搜寻 成 本 不 完全 是 货 
币 性 的 ， 遗 散 费 就 不 能 完全 补偿 搜寻 的 努力 。 最 后 ， 只 要 关于 工作 机 会 的 信 
息 有 不 完美 性 ， 我 们 前 面 描述 的 关于 辞职 行为 的 扭曲 就 仍然 存在 。 


二 、 内 生 解 雇 


在 前 一 部 分 中 我 们 证 明了 ， 给 定 外 生 的 解雇 率 ， 均 衡 合 同 会 导致 在 坏 状 
态 下 的 不 足 就 业 ， 并 只 提供 部 分 保险 来 鼓励 工人 辞职 。 在 本 部 分 中 ， 我 们 将 
证 明 ， 给 定 一 些 合理 的 条 件 ， 低 生产 率 的 厂商 实际 上 将 选择 解雇 部 分 工人 但 
不 是 所 有 的 工人 。 

因为 模型 中 的 工人 技术 都 是 相同 的 ， 而 且 每 个 工人 的 工作 时 间 和 工人 的 
人 数 是 在 生产 中 是 完全 替代 的 ， 因 此 我 们 将 不 考虑 因为 技术 变动 原因 造成 的 


23 ”假设 厂商 支付 4b 给 辞职 的 工人 。 这 种 情况 下 ， 只 有 那些 得 到 了 外 面 工作 机 会 z=x -b 的 人 
才 会 辞职 。 这 里 x =x (w, h) 再 一 次 被 定义 为 a (w, h) =a (x, h), Alt, u (w, h, e) 被 下 
式 替 换 : ulw,h,e,b) = a(w,h)F(x—b,e) +o(x,e,b) x (1 -F(x - b,e)) —B(e,h) 
这 里 g(x,e,6) = | alz +b,h)f(z,e)de/(1 - F(x -be)) 


因此 ， 最 优 搜 寻 密 度 和 辞职 率 由 下 式 给 定 : 
e (w, h, b) =argmaxu (w, h, e, b) 

q (w, h, b) =1-F (x-b, e (w, h, b)) 
这 里 % >0。 同 样 ， 效 用 函数 和 利润 函数 由 下 式 给 定 : 

U (w, h, 6) =u (w, h,- (w, h, b); b) 

m (w, h, b) = (1-q (w, h, b)) (@h-w) -q (w, h, b) b 

U, ALU, 的 表达 式 由 (2a, b) HiH, me Alm, 则 由 (2c, 1d) MARR, HP A=oh-w+b, R 
们 前 面 关 于 工资 和 生产 无 效率 的 结果 还 是 成 立 的 。 关 于 辞职 和 遗 散 费 的 进一步 结果 ， 参 考 Ito 
(1986 ) ; Charles Kahn (1985 ) 。 
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失业 。 本 节 中 我 们 将 说 明 当 离职 搜寻 比 在 职 搜寻 更 有 效率 时 ， 解 雇 率 会 更 
高 ; 当 在 职 搜寻 有 效 时 ， 秤 职 则 是 分 离 工 人 和 工作 的 较 好 方式 。 不 论 厂商 提 
供 遗 散 费 与 否 ， 无 论 解雇 是 否 在 辞职 之 前 还 是 之 后 ， 这 些 结果 都 成 立 。 

我 们 首先 使 用 前 一 部 分 的 基本 模型 和 符号 来 建立 一 个 更 加 一 般 化 模型 ， 
并 使 用 这 个 模型 来 考察 均衡 辞职 率 的 主要 决定 因素 ， 以 及 辞职 和 在 职 搜寻 的 
先后 顺序 是 否 重要 。 然 后 在 第 二 部 分 ， 我 们 对 模型 进行 某 些 特殊 的 限定 ， 以 
得 到 某 些 特定 的 结论 。 

1. 一 般 模 型 

假设 前 一 部 分 模型 的 第 二 期 分 为 两 个 子 阶 段 ， 长 度 分 别 为 :和 4:-1。 工 
人 在 这 两 个 子 阶段 都 能 如 基本 模型 中 所 刻画 的 那样 工作 和 搜寻 。 同 时 解雇 只 
发 生 一 次 : 在 第 一 个 子 阶段 或 者 在 第 二 个 子 阶段 初 。 我 们 考虑 两 种 情况 ， 当 
解雇 发 生 在 第 一 子 阶段 初时 ，( 所 有 ) 解雇 行为 先 于 工人 的 辞职 行为 (L0) 
(参见 图 2 的 (a) 部 分 ); 当 解 雇 发 生 在 第 二 子 阶段 开始 时 ，( 一 些 ) 辞职 
则 先 于 解雇 (QL) (参见 图 2 的 (b) 部 分 ) 。 前 一 节 的 模型 相当 于 上 = 1 时 
的 特殊 情形 (LQ). 

早先 , RIJS U=Fa+ (1-F) oz-B 表 示 保留 工人 的 预期 效用 ， 这 里 
1 -下 是 最 优 搜寻 努力 下 的 辞职 率 。 现 在 ， 使 用 上 标 来 表示 子 阶段 (i = 1， 
2) ， 下 标 表示 状态 (G=L, H), REM tU; (1-1) U (U = aF, +0; 
(1 -万 ) -B;)， 来 代表 在 状态 j 下 第 i 子 阶段 中 ,保留 工人 的 预期 效用 。 令 
上 和 (1 -t) WW 表示 相似 的 含义 ， 代 表 解 雇工 人 在 第 i 子 阶 段 的 预期 效用 。 

当 解 雇 先 于 辞职 ， 总 预期 效用 

W? = rU,+(1-r)V +0, (12a) 


此 处 U,, VA Oy 分 别 表示 条 件 于 工人 在 第 一 子 阶段 在 低 边 际 产 出 价值 状态 
下 被 保留 、 低 边际 产 出 价值 状态 下 被 裁 掉 ， 以 及 高 边际 产 出 价值 状态 被 保留 
时 的 预期 效用 。 因 此 : 
0 =; + n+ -F')o'),j = LH 
Vew'+(1-2)(6V +(1-C)e'] _ 
比如 ， 在 低 边际 产 出 价值 状态 下 工人 被 保留 的 预期 效用 等 于 在 第 一 子 阶段 的 
预期 效用 上 ， 加 上 条 件 于 第 一 子 阶段 辞职 的 第 二 子 阶段 的 预期 效用 (1 -4) 


24 参考 Ken Chan and Yannis Ioannides (1982) ; Mark Lowenstein (1983); Rosen (1985); An- 
drew Weiss (1980) ; Stiglitz (1986) 。 
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(a) 解雇 先 于 辞职 (LO) 
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(b) 辞职 先 于 解雇 ( QL ) 


图 2 


xl 乘 上 第 一 子 阶 段 辞职 的 概率 (1 - Fi)， 加 上 条 件 于 第 一 子 阶段 没有 辞职 
的 第 二 阶段 的 预期 效用 (1 -1) Ui 乘 以 整个 第 一 子 阶段 留 下 来 的 概率 Fo 
每 个 工人 所 能 产生 的 预期 利润 是 : 
Z4 = rm,- (1 = r)s + fy (12b) 
XE mj =tm; + (1-t) Fir; 以 及 mi =F; (Ohi -w), 
如 有 果 厂 商 的 解雇 行为 在 第 二 个 子 阶段 发 生 ， 那 么 工人 的 辞职 行为 先 于 解 
殿 行 为 ， 此 时 ， 总 的 预期 效用 是 
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到 =U, + (1 -t) x {Fr + (1 -r)V] + (1 -Fo +0, 
(13a) 
考虑 到 所 有 工人 在 第 一 子 阶段 在 低 边际 产 出 价值 厂商 都 被 保留 ， 而 且 在 第 二 
子 阶 段 被 保留 的 人 中 有 (1 -r) 部 分 的 人 被 裁 掉 。 每 个 工人 所 能 产生 的 预期 
利润 为 : 
ZY = tm, + (1 -t) x Filrm -(1-r)s] +4, (13b) 

当 解 雇 先 于 辞职 时 ， 最 优 合同 可 以 由 最 大 化 式 (12a) 受 约束 于 式 
(12b) 等 于 零 得 到 。 当 辞职 先 于 解雇 时 ， 最 优 合同 可 以 由 最 大 化 式 〈13a) 
受 约束 于 式 (13b) 等 于 零 得 到 。 均 衡 合同 是 否 规定 了 解雇 先 于 或 者 后 于 在 
职 搜寻 依赖 于 对 这 两 个 问题 的 解 的 比较 幸运 的 是 ， 如 下 文 将 要 证 明 的 ,我 
们 并 不 必须 做 这 样 的 比较 来 决定 解雇 率 在 第 一 个 子 阶段 是 否 为 正 。 

当 不 存在 解雇 时 ， 无 论 解雇 先 于 辞职 还 是 后 于 辞职 ， 工 人 和 厂商 都 得 到 
相同 的 支付 。 也 就 是 说 当 r=1 时 , R (12a) 等 价 于 式 (13a), 3È (12b) 
等 价 于 式 (13b) 。 因 此 ， 如 果 对 某 个 时 序 而 言 ， 最 优 解雇 率 为 正 ， 而 对 于 
为 一 个 时 序 而 言 解雇 率 为 零 ， 那么 工人 一 定 严 格 偏好 得 到 正 的 解雇 率 的 时 序 
(原因 是 ， 如 果 在 某 个 时 序 下 最 优 解 为 > 小 于 1, 那么 这 个 合同 对 工人 而 言 
一 定 优 于 r=1 (因为 r=1 是 可 行 解 ， 而 小 于 1 为 最 优 解 ) ;而 后 者 的 价值 
等 于 另外 一 个 时 序 下 最 优 合同 的 价值 ， 所 以 工人 一 定 严格 偏好 解雇 率 为 正 的 
合同 一 一 译 者 注 ) 。 因 此 ， 特 别 需要 指出 的 ， 如 果 在 “解雇 先 于 辞职 ”时 序 
下 的 最 优 合同 包含 正 的 解雇 率 ， 那 么 在 此 状态 下 的 最 优 合 同一 定 优 于 “ 辞 
职 先 于 解雇 ”时 序 下 的 最 优 合 同 。 

尽管 当 解雇 先 于 辞职 和 后 于 辞职 时 ， 解 雇 的 决定 因素 不 尽 相 同 ， 但 是 保 
证 在 任意 一 种 顺序 中 最 优 r <1 的 充分 条 件 在 时 序 本 身 是 一 个 选择 变量 时 仍 
然 是 充分 的 。 所 以 我 们 可 以 分 别 考察 两 种 情况 。 

RAT IR. KEMPS (12) 的 拉 格 朗 日 函数 L% =W + AZZ 对 
保留 率 求 导 的 表达 式 为 : 

-FE 

E ek we © AL +s) (14a) 
这 里 和 A 是 对 应 于 零 预 期 利润 约束 的 乘 子 ， 可 以 解释 为 收入 的 边际 效用 。 保 
留 多 一 个 工人 有 两 种 效果 : 这 可 以 使 得 那个 工人 境况 变 好 UD, - 0; 提高 厂商 
在 低 生 产 率 状态 下 的 补贴 成 本 - (r, +s) : 因为 成 本 是 传递 的 ， 所 以 厂商 
成 本 的 减少 降低 了 所 有 工人 的 预期 效用 。 
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因此 ， 给 定 其 他 合同 参数 ， 我 们 预期 更 加 有 效 的 在 职 搜寻 会 提高 保留 工 


人 的 收益 ， 因 为 这 会 提高 在 职 的 预期 效用 UV,， 并 且 通 过 引致 更 多 的 辞职 和 
降低 预期 补贴 - mr, 使 得 保留 一 个 工人 的 成 本 降低 。 与 此 对 应 ， 我 们 预期 更 
加 有 效 的 离职 搜寻 会 降低 保留 工人 的 受益 ， 以 为 它 提高 辞职 的 预期 效用 六。 
因此 ， 如 果 离 职 搜寻 变 得 相对 更 有 效率 ， 我 们 均衡 合同 中 辞职 和 解雇 的 混合 
将 从 多 数 辞职 移 变 到 多 数 解雇 .在 本 文 第 二 部 分 第 2 点 以 及 附录 (第 一 部 
分 ) 中 ,使 用 特殊 形式 来 模型 化 “更 有 效 搜寻 ”， 并 显 性 地 推导 出 了 这 些 结 
果 。 

当 辞 职 先 于 解雇 时 ， 三 个 因素 决定 解雇 率 : 第 一 ， 前 面 提 到 的 保险 一 流 
动 性 一 成 本 之 间 的 得 失 权衡 关系 是 当 解 雇 先 于 辞职 的 唯一 决定 因素 ; 第 二 ， 
在 职 搜寻 有 村 别 效应 ， 这 将 倾向 于 降低 解雇 率 。 当 工人 在 搜寻 能 力 上 有 区 别 
时 ， 人 允许 在 职 搜寻 先 于 解雇 甄别 出 有 效 的 搜寻 者 以 及 留 下 最 不 具 流 动 性 的 工 
人 。 实 际 上 ， 初 始 的 甄别 使 得 后 来 的 离职 搜寻 变 得 没有 效率 。 一 般 而 言 ， 使 
得 后 来 的 解雇 变 得 不 再 那么 有 效 。 最 后 ， 解 雇 的 激励 效应 ， 这 倾向 于 增加 解 
雇 率 。 人 允许 解雇 在 在 职 搜寻 之 后 使 得 工人 起 初 在 职 时 搜寻 强度 更 大 ， 因 为 失 
败 的 搜寻 将 导致 工人 面临 被 解雇 的 风险 。 因 此 通过 引入 辞职 进而 降低 在 低 边 
际 产 出 价值 厂商 中 补贴 的 工人 数目 ， 解 雇 行 为 的 好 处 将 会 得 到 加 强 。 

这 些 激 励 和 甄别 效应 仅仅 存在 于 在 职 搜寻 先 于 解雇 的 合同 之 中 。 因 为 在 
这 种 情况 下 ， 第 一 子 阶段 的 搜寻 努力 程度 依赖 于 第 二 子 阶段 的 保留 率 (2 
见 图 2 的 (b) 部 分 ) 。 对 应 于 式 (13) 的 拉 格 朗 日 函数 L” = W +AZ% 关 
于 保留 率 的 导数 是 

a = (1 -tPF -V +A(m +s)] + (1 -2)(01 -r) 
p” i | i (14b) 

Fo) + Ayes 四 -中 (| 


条 件 于 第 一 子 阶段 不 辞职 ， 那么 式 (14b) 中 的 第 一 项 表达 了 同 式 (14a) 
同样 的 净 收 益 。 式 (14b) 的 第 二 项 代表 甄别 效应 ， 第 三 项 代表 了 激励 效 
应 。 附 录 (第 二 部 分 ) 将 会 给 出 一 个 例子 来 详细 解释 这 些 效应 ， 并 确定 其 
符号 。 


25 如果 工人 的 总 预期 效用 对 保留 率 是 严格 凹 的 ， 那 么 这 个 变动 是 连续 的 ， 而 且 将 产生 内 解 
(0 <r<1)。 一 般 而 言 这 个 函数 是 严格 申 的， 因为 隐 含 的 即 期 效用 函数 是 严格 目的 。 
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1. 均衡 解雇 率 
这 一 部 分 和 附录 ， 我 们 将 讨论 我 们 模型 的 一 些 特殊 的 版 本 。 在 所 有 情况 
下 ,我 们 假设 工人 的 偏好 和 搜寻 技术 由 以 下 假设 来 描述 : 
假设 1: 搜寻 的 负 效 用 函数 是 B (e, h) =e， 同 时 B=0。 我 们 知道 ， 从 式 
(6) PA (7)， 长 期 和 即 期 就 业 合同 将 是 有 效率 的 。 
假设 2: 收入 一 闲暇 效用 函数 采用 特殊 形式 wa (w, h) =p (w—h?/2), à 
BuO) =0, RMF w-h/2 为 工作 的 “ 净 收 入 ”。 就 是 说 ， 工 资 收入 减 去 劳 
动 成 本 。 因 为 生产 有 效率 意味 着 -a/a, =9， 因 此 当 0=0, 时 ， 工 人 将 提供 = 
b 小 时 的 劳动 。 所 以 均衡 时 a (w, hi) =u (w, -0/2) ERIE ARCA Ha 
的 假设 形式 意味 着 jp >h, ， 因 此 产生 了 工作 共享 。 
假设 3: 我 们 考虑 前 面 提 到 的 搜寻 过 程 的 特殊 情形 ; 一 个 被 雇佣 的 ( 裁 
HH) 工人 或 者 付出 至 少 ew。 (ey) 来 获得 关于 就 业 机 会 的 全 部 信息 ， 或 者 
放弃 搜寻 而 保持 缺乏 信息 (因此 不 流动 ) 。 必 要 的 努力 水 平 ew 和 ev 对 于 每 
个 工人 来 说 是 国定 的 ， 但 是 在 同样 的 就 业 状 态 下 随 着 工人 的 不 同 有 所 不 同 。 
假设 3 允许 我 们 按照 如 下 方式 来 内 生化 第 二 期 劳动 市 场 中 工人 所 获得 的 
工作 机 会 。 
给 定 技术 冲击 是 非 系统 性 的 ， 以 及 生产 函数 是 规模 报酬 不 变 ， 总 会 有 一 
组 高 边际 产 出 价值 的 厂商 会 愿意 在 即 期 合同 下 雇佣 工人 。 因 为 所 有 搜寻 工人 
都 是 完全 信息 的 ， 结 果 是 事后 的 均衡 必须 与 古典 竞争 均衡 的 零 利 润 结 果 相 符 
合 。 因 此 所 有 即 期 合同 对 于 hh = gr 单位 的 劳动 必须 支付 z= h, Aa 
(z, h) =u (6,/2). 
因此 ， 使 用 我 们 前 面 的 记号 ， 对 应 于 假设 3 的 在 职 搜 寻 技 术 可 以 正式 地 
描述 为 : 
0 
F(z,e) =- 11 236, ese, 
0 z<6,, eS he 
XE F(z, e) 是 给 定 在 职 努 力 e， 工 人 最 好 的 工作 报酬 小 于 等 于 z 的 概率 。 
辞职 分 布 函数 C(z，e) 以 相似 的 方式 描述 ， 只 是 用 ey 来 替换 6,,。 
HERE, AER ANTRA, 我们 假设 解雇 先 于 辞职 而 且 搜 寻 


26 这 一 部 分 更 详细 的 阐述 ， 包 括 一 些 略 去 的 证 明 ， 包 含 在 Amott, Hosios and Stiglitz (1983) 
中 。 这 一 部 分 的 模型 是 参照 了 Baily (1977) 。 
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至 多 出 现 一 次 (上 =1) ， 工 人 都 是 同 质 的 〈 搜 寻 成 本 分 布 都 是 退化 的 ) ， 并 
且 假定 当 ewr =@ <p (64/2) 时 ，e。, 宇 4 (04/2)。 在 这 个 标准 的 情况 下 ， 很 
明显 保留 的 工人 将 选择 放弃 搜寻 (和 不 辞职 ) 。 在 附录 中 ， 我 们 允许 非 退 化 
的 搜寻 成 本 分 布 ， 于 是 某 些 得 到 保留 的 工人 选择 辞职 。 

如 果 裁 掉 的 工人 选择 放弃 搜寻 ， 因 此 了 (s) =p (*) ， 这 与 不 可 流动 性 
类 似 。 当 裁 掉 的 工人 不 能 流动 时 ， 很 容易 证 明 最 优 解雇 率 是 0。 因此， 解雇 
仅仅 在 遗 散 费 被 设 定 在 让 被 解雇 工人 愿意 搜寻 的 水 平 上 时 才 会 发 生 。 这 样 ， 
保留 的 和 被 解雇 的 工人 的 预期 效用 分 别 是 U (w, hi) =u (wi-0/2) (i 
=L, H) ÑV (s) =p (s*+6bn2) -8。 既 然 均衡 合同 要 最 大 化 总 预期 效 
用 : 

W = m(w, - 6/2) + (1 -7) x (uls + 6/2) - ê) +(w, - 0/2) 
并 受 约束 于 零 预 期 利润 约束 ， 

Z= r( 6; - wi) =(1 -r)s + (0, - wy) = 0 

于 是 可 以 看 到 雇佣 的 工人 将 得 到 完全 的 保险 ， 也 就 是 : w (w, - 67/2) =p 
(wy -05/2)。 如 果 ， 我 们 这 里 假设 ， 遗 散 费 为 正 ， 那 么 我 们 就 能 够 证 明 s 
的 均衡 值 是 零 ” (下 文 会 讨论 负 值 的 情况 ) 。 

模型 的 余下 的 均衡 性 质 可 以 从 如 下 推导 中 得 出 : 解 Z =s =0 Fil w, - 04/2 
= wy — 05/2 得 到 : 

w; - 0:/2 = (r0, + 08)/2(1 +r) = 6(7) 
因此 工人 的 预期 效用 下 可 以 重新 写 为 : 
W(r,é) = (1 +r)w(5(r)) + (1 -7) (u( 64/2) - ê) 


27 ”这 是 因为 一 个 需要 对 保留 的 工人 4 小 时 的 劳动 支付 w 的 工资 ， 支 付 * 给 不 能 流动 的 被 解雇 
的 工人 ， 包 含 保留 率 r<1 的 合同 被 另 一 个 为 保留 工人 rh 小 时 的 劳动 支付 r+ (1 -r) s 的 工资 并 且 
保留 所 有 人 的 合同 占 优 ， 也 就 是 ， 当 ra (w, h) + (1-r) als, 0) <a (w+ (1-r) s,rh) 时 ， 
r (OR-w) - (1+r) s=0rh- [rw+ (1-r) s], 

28 BER we (64/2) -e>p (0) =0, 每 一 个 裁 掉 的 工人 都 会 在 s=0 时 搜寻 。 为 了 证 明 s =0， 
注意 wj - 07/2 =wr -04/2 A G > 0 ERÉ G -wy > G - w, 所 以 由 Z=0 和 s=0 给 出 6, -w 
0。 因 此 ， 均 衡 时 ， 采 用 这 个 合同 的 高 VMP 状态 企业 每 个 工人 产生 的 平均 利润 大 于 或 者 等 于 零 ， 而 
采用 即 期 合同 的 每 个 工人 产生 的 利润 为 零 。 由 于 即 期 合同 最 大 化 由 (s +w - 尼 /2) ， 受 约束 于 Oyh - 
w=0， 同 时 由 于 最 优 隐 性 合同 最 大 化 六 (wy -成 /2) ， 受 约束 于 Oyhy -wn =e，s 宇 0， 因 此 s>0 意 
ORME u (s+ 的 /2) >p (wy - 抱 /2)。 所 以 一 个 非 正 的 s 值 要 求 保留 和 被 解雇 的 工人 的 收入 的 边际 
效用 相等 ， 也 就 是 内 (wy - 64/2) My’ (s +6/2)。 
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注意 到 对 于 0<r<1，W, <0。 有 两 个 角 点 解 需 要 考虑 : 如 果 在 r=0 处 肥大 
0， 那 么 没有 人 被 保留 如 果 在 r=1 处 WW, 宇 0， 每 个 人 都 被 保留 。 为 了 决定 
什么 时 候 这 些 解 会 出 现 ， 使 用 一 阶 条 件 来 定义 一 个 努力 程度 的 临界 值 ， 
e,(6,) Ale, (01): 
W,(1,e,(0,)) =0 = W,(0,e,(6;) ) 

这 些 努力 程度 在 图 3 中 得 到 体现 。 因 此 ， 如 果 ece, (01), r=1; WR ês 
e, (È), r=0; We, (0) <e<e (091), 0<r<1。 而 且 可 以 证 明 dr/de 
>0 和 dr/d9, >0。 





风险 分 担 的 考虑 和 搜寻 成 本 之 间 的 得 失 权衡 关系 是 很 明显 的 。 当 离职 搜 
寻 变 得 较为 便宜 ， 因 此 更 有 效率 些 时 ,或 者 负面 生产 率 冲击 更 大 时 (9, 下 
降 时 ) ， 平 衡 向 解雇 和 搜寻 倾斜 ， 而 与 工作 共享 偏离 ; 图 3 中 阴影 部 分 以 下 
的 任何 e AO, 的 组 合 包含 了 解雇 (工作 共享 ) 和 没有 工作 共享 (解雇 ) 。 


29 我们 应 该 已 经 很 熟悉 这 些 角 点 解 了 。 当 工人 能 够 自由 流动 时 (e =0) ， 一 阶段 隐 性 合同 模 
型 必须 要 得 到 即 期 拍卖 的 结果 ; 当 工 人 不 能 流动 (e >p (0u/2)), u KAPERE T THIER ti 
优 于 解雇 。 
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但 是 ， 对 于 中 间 的 e 值 而 言 ， 一 些 工人 在 低 边 际 产 出 价值 的 状态 下 被 保留 下 
来 共享 工作 ， 余 下 的 被 解雇 并 获得 零 遗 散 费 ， 他 们 将 进行 搜寻 。 

(再 一 次 ) 关于 遣散 费 。 给 定 工人 同 质 和 劳动 力 边际 报酬 不 变 的 假设 ， 我 们 
可 以 猜想 均衡 就 业 合同 将 会 同等 地 对 待 所 有 工人 ， 因 此 均衡 解雇 率 必须 是 一 个 
角 点 解 ， 或 者 零 或 者 一 。 事 实 上 ， 当 然 内 解 是 可 能 的 ， 如 上 面 所 证 明 的 。 

目前 为 止 我 们 将 遗 散 费 限制 在 为 非 负 (因为 执行 问题 ) ， 因 此 我 们 可 以 
进一步 猜测 我 们 分 析 中 的 非 负 约束 是 内 解 的 来 源 。 可 以 证 明 事 实 上 不 是 这 样 
的 : 当 负 的 遗 散 费 被 允许 时 ， 存 在 完全 保险 ， 并 且 只 要 搜寻 包括 一 些 非 货 币 
RA, ABM (0 <r <1) 是 可 能 的 。 在 完全 保险 和 只 有 人 金钱 搜寻 成 本 下 ， 
均衡 解雇 率 实际 上 就 是 标准 的 “最 优 分 配 ”(r=0 或 1)。% 

带 有 辞职 的 解 庭 。 上 述 的 模型 是 没有 在 职 搜寻 的 (因此 没有 辞职 ) 。 这 
个 模型 让 我 们 能 够 确定 离职 搜寻 成 本 和 均衡 解雇 率 之 间 的 一 个 简单 的 反 向 关 
系 ， 并 且 最 为 一 个 特殊 的 例子 ， 让 我 们 确信 内 部 解 是 第 二 部 分 第 1 点 中 一 般 
模型 的 特征 。 不 过 ， 模 型 仍然 没 能 够 抓 住 自愿 分 离 (由 低 支付 和 不 足 就 业 
引致 的 辞职 ) 和 非 自愿 分 离 (通过 解雇 ) 之 间 的 权衡 关系 。 

在 附录 中 我 们 允许 辞职 存在 ， 并 且 描 述 了 决定 辞职 和 解雇 混合 均衡 的 因 
素 。 为 了 以 最 简单 的 方式 抓 住 辞职 的 分 类 效应 ， 我 们 通过 假设 搜寻 成 本 在 不 
同 工 人 之 间 是 不 同 的 来 修改 上 面 的 模型 。 特 别 地 ， 我 们 假设 在 了 解 就 业 状 态 
后 ， 每 个 保留 工人 从 一 个 累积 分 布 函数 为 7 (ew) 的 分 布 中 抽取 一 个 私人 的 
eum 值 。 每 一 个 被 解雇 的 工人 从 一 个 累积 分 布 函数 为 J Cer) 的 分 布 中 抽取 一 
个 私人 的 ew 值 ( 留 下 来 (被 解雇 的 ) CAAT HH eSe,, (Sey) 来 寻找 
其 他 的 就 业 机 会 ) 。 

尽管 当 工 人 在 搜寻 能 力 上 不 同时 ， 辞 职 使 得 工人 面临 更 少 的 向 下 的 风险 
和 引致 自愿 分 类 ， 我 们 仍然 证 明了 解雇 是 双重 有 益处 的 解雇 迫使 工人 进行 
离职 搜寻 ， 这 比 在 职 搜 寻 可 能 更 有 效率 ; 而 且 ， 当 在 职 搜寻 先 于 解雇 时 ， 这 
引致 了 更 密集 的 在 职 搜 寻 ， 因 此 在 低 生 产 率 厂商 中 导致 更 多 的 人 员 变 更 。 前 
一 个 益处 在 附录 A 中 通过 在 一 个 解雇 先 于 辞职 的 模型 中 ， 比 较 不 同 的 关于 
MERSI) 和 J( ) 得 到 了 进一步 的 说 明 。 而 第 二 种 好 处 ， 也 就 是 解 


30 也 就 是 ， 在 低 边际 产 出 价值 厂商 中 ， 没 有 (所 有 ) 工人 都 被 裁 据 ， 如 果 留 下 来 的 回报 大 于 
(DF) 从 另外 一 份 工作 的 回报 减 去 搜寻 成 本 ， 也 就 是 ， 如 果 2S (<) 2-8, Hebe 
当 他 的 工资 和 劳动 时 间 的 边际 替代 率 等 于 边际 转换 率 Ch = 6;)， 并且 他 按照 他 的 边际 劳动 产 出 
(w=0;, h=) 获得 支付 时 ， 工 人 从 就 业 (w-h?/2) 中 得 到 的 净 回 报 。 
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雇 的 激励 效应 和 伴随 而 来 的 在 职 搜寻 的 甄别 效应 在 附录 B 部 分 得 到 了 强调 ; 
这 是 通过 对 一 个 辞职 先 于 解雇 的 相同 的 模型 进行 分 析 所 得 到 的 。 工 人 偏好 辞 
职 一 解雇 顺序 下 包含 解雇 的 最 优 合同 。 但 是 这 一 部 分 和 附录 中 的 分 析 表 明 无 
论 解雇 先 于 或 者 后 于 辞职 ， 我 们 都 能 预期 到 在 低 生 产 率 的 厂商 会 同时 出 现 矢 
职 和 解雇 。 


、 结 论 


一 个 关于 失业 的 完整 理论 必须 回答 如 下 问题 : 我 们 如 何 解 释 观 察 到 的 不 
同 程度 的 工资 灵活 度 ? 我 们 如 何 解释 失业 变化 的 形式 ， 例 如 改变 工作 时 数 和 
解雇 ? 如 何 解释 哪些 工人 被 裁 掉 ? 如 何 解释 遣散 费 的 不 同 水 平 ?9 为 什么 遗 散 
费 不 能 完全 补偿 解雇 的 工人 ? 为 什么 工人 偏好 被 保留 而 不 是 被 裁 据 ? 为 什么 
一 些 不 受 青睐 的 工人 不 能 或 者 不 愿意 到 其 他 地 方 工作 ? 

尽管 现存 的 隐 性 合同 理论 回答 了 部 分 问题 ,但 是 它 却 没有 能 够 回答 其 他 
的 问题 ， 而 且 在 一 些 情 况 下 产生 了 违反 事实 的 含义 。 我 们 已 经 讨论 了 假设 有 
成 本 的 搜寻 和 厂商 对 搜寻 的 不 完全 监督 为 以 上 问题 提供 了 一 些 答案 。 他 们 能 
够 部 分 解释 工资 保险 ， 在 低 边际 产 出 价值 的 厂商 的 不 足 就 业 ， 解 雇 和 辞职 ， 
缓慢 的 中 间 流 动 性 以 及 均衡 失业 。 

一 个 完整 的 关于 失业 的 理论 还 应 该 表明 是 否 资源 分 配 是 有 效率 的 。 从 不 
完全 市 场 和 不 完美 信息 的 均衡 的 文献 来 看 ， 尽 管 本 文中 描述 的 均衡 合同 是 
“局 部 有 效 的 ”( 即 给 定 经 济 中 所 有 其 他 厂商 的 行为 ， 给 定 厂商 的 零 利 润 约 
束 ， 这 些 合同 最 大 化 了 工人 的 预期 效用 ) ,但 是 市 场 均衡 和 相应 的 “自然 
率 ” 一 般 来 讲 不 是 约束 帕 累 托 有 效率 。” 

概括 地 说 ， 通 过 强调 搜寻 是 私人 信息 ， 本 文 解决 了 隐 性 合同 文献 中 的 某 
些 难 题 ， 提 供 了 一 个 统一 的 关于 可 变 劳动 时 间 、 解 雇 、 遗 散 费 、 辞 职 和 失业 
的 处 理 方法 。 建 立 包含 所 有 这 些 因素 模型 的 原因 是 很 显然 的 ， 否则 我 们 就 不 


31 “和 带 约束 的 帕 累 托 有 效 ” 表 示 计 划 者 与 私人 个 体面 临 同样 的 信息 集 。 

Arnott and Stiglitz (1985) 已 经 证 明 带 有 工作 转换 的 隐 性 合同 不 是 带 约束 的 帕 累 托 有 效 的 。 这 是 
因为 厂商 工资 /就 业 决 策 存在 外 部 性 : 通过 工人 的 储蓄 行为 来 影响 其 他 厂商 。 两 个 相关 的 问题 需要 
BEM: 首先 ， 尽管 我 们 没有 正式 的 模型 化 搜寻 的 微观 结构 ， 但 从 Peter Diamond (1992) 和 Dale 
Mortensen (1982) 的 论文 中 我 们 可 以 清楚 地 看 到 一 些 搜寻 的 外 部 性 是 存在 的 。 第 二 ， 在 风险 厌恶 的 
个 体 和 商品 种 类 大 于 1 的 情况 下 ， 带 有 有 限 个 风险 市 场 的 市 场 均衡 一 般 来 说 不 是 带 约 束 帕 累 托 有 效 
的 。David Newbery and Stiglitz (1982), Hosios (1984) 的 论文 描述 了 当 风 险 市 场 不 完全 时 的 就 业 合 
同 的 福利 经 济 学 。 
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能 确定 模型 的 结果 是 否 是 来 自 于 人 为 加 以 的 假设 〈 比 如， 如 果 没 有 遣散 费 ， 
没有 在 职 搜寻 ， 或 者 解雇 先 于 在 职 搜寻 ) 。 

我 们 的 模型 可 以 看 做 是 对 标准 理论 的 扩展 : 考虑 了 被 保留 的 风险 ， 而 不 
是 被 解雇 或 者 不 被 重新 雇佣 的 风险 。 但 是 ， 仍 然 有 一 些 问 题 需 要 解决 ， 比 如 
这 些 合同 是 如 何 执行 的 ? 尽管 这 些 问 题 仍 然 重要 ， 但 是 我 们 相信 这 些 问 题 并 
不 会 改变 本 文 的 定性 结论 。 


附录 


在 这 个 附录 中 我 们 分 析 第 二 部 分 第 2 点 中 模型 的 不 同 版 本 ， 为 了 简化 以 
下 的 分 析 ， 我 们 忽略 遗 散 费 。 

1. 解 展 先 于 十 职 。 我 们 假设 在 知道 了 就 业 状 态 后 ， 每 个 工人 获得 一 个 
私人 搜寻 成 本 参数 : 如 果 被 保留 则 为 ew， 如 果 被 解雇 则 为 evr 值 。 我 们 假设 
保留 工人 的 ew 值 是 从 连续 累积 分 布 郴 数 Cen) 中 抽取 ， 其 存在 正 测度 的 
区 间 (支撑 ) 为 [0, p (ba2) ] ， 被 解雇 的 工人 的 ew 值 是 从 具有 相同 支撑 
的 分 布 中 抽取 但 是 均衡 6 有 所 不 同 。 

再 一 次 假设 保留 工人 进行 在 职 搜 寻 ， 然 后 辞职 (而 不 是 辞职 后 再 搜寻 ) 
并 且 考 虑 均衡 劳动 供给 水 平 h; = 0;, 个 体 的 预期 效用 如 第 一 部 分 中 由 WW(C) 
和 2Z(C) 来 描述 ,但 具体 表达 式 有 所 不 同 : 


Uwishs) = (1 = Hy.) p(w = 6/2) + xi) (0/2) - | ear(e)， 


V(0) = p(04/2) - ê 
m(w;,h;,0;) =(1 - I(x:)) (6 = w;) 


OF y= (67/2) -u (w;-0/2) >0. yi 是 从 一 个 新 的 工作 中 得 到 的 效 
用 和 在 现在 工作 中 得 到 的 效用 之 差 。 因 此 当日 仅 当 ew <x;， 在 职 搜 寻 才 是 有 
利 的。 因此 ,保留 工人 以 概率 I(x;) 辞职 而 所 有 裁 掉 的 工人 寻找 工作 。 

如 我 们 强调 的 ， 工 人 有 两 种 方式 离开 低 边际 产 出 价值 的 厂商 : 辞职 和 解 
雇 。 前 者 有 选择 最 低 搜 寻 ew 值 的 优势 ， 后 者 有 着 迫使 工人 使 用 相对 更 有 效 


32 ”也 就 是 说 ， 因 为 上 (0) =0, p (04/2) -e=0， 所 以 搜寻 努力 在 [0, p (0/2)] KEP 
的 搜寻 总 是 有 利 的 。 同 样 ， 注 意 到 ， 在 现在 的 模型 中 ， 降 低 工资 wj 通过 提高 于 利润 变动 一 致 的 最 
优 搜寻 努力 程度 Xz 来 鼓励 辞职 。 因 此 ， 和 前 文 一 样 ，qg。 <0， 不 完全 的 保险 结果 式 (3) 在 这 里 仍 
然 成 立 。 
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率 的 离职 搜寻 的 技术 和 在 接近 完全 保险 的 情况 下 产生 流动 性 的 潜在 优势 。 为 
了 襄 明 这 些 效应 和 内 部 解雇 解 的 可 能 性 ， 我 们 考虑 拉 格 朗 日 函数 也 = 取 +AZ 
的 导数 : 


L 
ie U(w,,h,) - V(0) + Am(w,,h, ,0,) 
; 


=-((1-Ky.) Oa + | edi(e)] +ê + [AC -My,)) (6 - w) ] 


这 是 式 (14a) 的 特殊 情况 。 

考虑 一 种 极端 情况 : 离职 搜寻 是 没有 成 本 的 〈e =0) aL/ar 是 严格 负 
的 ， 因 为 第 一 项 和 最 后 一 项 是 严格 负 的 (因为 w > 多) 而 中 间 项 是 零 。 因 
此 所 有 工人 都 被 裁 掉 。 另 外 一 种 极端 情况 是 ， 在 职 搜寻 无 成 本 ， 因 此 
I (XL) =1，9L/9r 是 严格 正 的 : 因为 中 间 项 是 正 的 但 是 第 一 项 和 最 后 一 项 
是 去 。 这 种 情况 下 所 有 工人 都 被 保留 。 

于 是 我 们 得 到 这 样 的 结论 : 我 们 总 能 找到 某 种 偏好 和 搜寻 技术 的 组 合 ， 
使 得 低 边 际 产 出 价值 的 厂商 均衡 解雇 率 为 正 。 进 一 步 ， 如 果 d?L/d?r <0, YY 
衡 解 雇 率 一 般 会 小 于 1; 就 是 说 ， 一 些 工 人 被 保留 而 且 存在 辞职 情况 〈 一 般 
而 言 , 了 对 于 > 是 止 的 ， 原 因 是 收入 的 边际 效用 递减 或 者 (并 不 包含 在 本 模 
型 中 ) 劳动 力 的 回报 递减 ) 。 

2. 什 职 先 于 解 度 。 我 们 现在 考察 当 辞 职 先 于 解雇 时 出 现 的 甄别 和 激励 
效应 。 除 了 事后 阶段 分 为 两 个 长 度 相等 的 两 个 子 阶段 (上 = 1/2) 之 外 ， 本 部 
分 的 模型 与 附录 第 一 部 分 一 样 。 在 第 一 个 子 阶段 的 开始 ， 在 边际 产 出 价值 的 
值 实现 后 ， 所 有 工人 都 被 保留 ， 他 们 的 ew 值 得 到 实现 ， 他 们 开始 进行 在 职 
搜寻 。 一 些 工 人 辞职 去 其 他 地 方 工作 。 在 第 二 个 子 阶段 开始 ， 一 部 分 留 下 的 
工人 被 裁 掉 ， 余 下 的 被 保留 。 裁 掉 的 工人 的 ey 值得 到 实现 ， 并 进行 离职 搜 
寻 。 为 了 简便 起 见 ， 我 们 假定 在 职 搜 寻 仅 在 初始 的 子 阶段 发 生 。” 

在 这 些 假设 下 ， 工 人 在 低 边 际 产 出 价值 厂商 的 预期 效用 等 于 : 


(1 = 1y,)) 8 + Wy, (6/2) -f (e/2)dI(e) 
这 里 7 (y,) 是 工人 辞职 的 概率 ， 
Xi = u( 0/2) -U 


33 ”为 了 使 得 解雇 先 于 和 后 于 辞职 的 模型 可 以 比较 ， 必 须要 求 如 果 得 到 保留 的 工人 在 一 种 情况 
下 可 以 搜寻 六 次 ， 那 么 他 们 可 以 在 另外 的 情形 下 同样 这 样 做 。 在 我 们 的 简单 的 例子 中 ，N= 1。 
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U = (1/2)[p(w - 6/2) + ulw, - 6/2) + (1 -r)V(0)] 
V(0) = (0/2) - él(xi) 
wi 是 支付 给 留 在 厂商 中 的 工人 的 工资 ，e (y,) 是 在 初始 子 阶段 的 在 职 搜寻 
成 本 超过 xx 的 工人 的 预期 离职 搜寻 成 本 。 相 应 的 每 个 工人 的 预期 利润 等 于 : 
(1/2)(1 - IQ))[ (0 - w,) +r(0 - w,) ] 

对 相应 的 拉 格 朗 日 函数 进行 微分 得 到 w = wi。 

假设 工人 在 第 二 子 阶段 偏好 留 下 来 ， 也 就 是 ,ww (wi -9/2) >V (0) 
(参见 第 一 部 分 第 3 点 ) 。 忽 略 公 因子 1/2 ， 微 分 工 得 到 


i (1 = 1) [w(w, - 6/2) - V(0) +A(8 -w,)] + - DU Hr) 


dV 


SEFAC +r (G =w) x (- at) 2 


ðr 
这 是 式 (14b) 的 一 个 特殊 情况 。 第 一 项 是 标准 的 ， 它 等 于 当 保留 概率 > 增 
加 时 ， 工 人 的 预期 收益 (1-7) (4 -V), 减 去 厂商 的 预期 成 本 (1-1) 
A (wi - 41) 的 边际 变动 。 第 二 项 更 加 有 趣 ， 它 衡量 了 由 搜寻 变化 引致 的 保 
留 概率 的 增加 所 带 来 的 净 边 际 受益 。 

为 了 确定 第 二 项 的 符号 ， 注 意 到 增加 在 职 搜 寻 成 本 但 是 在 工人 辞职 x 
以 下 ,增加 了 工人 起 初 辞职 的 可 能 性 ， 因 此 dd >0。 同 时 注意 到 初始 就 
业 的 子 阶段 甄别 出 较 低 的 在 职 搜寻 成 本 的 工人 。 因 为 很 可 能 工人 起 初 没有 辞 
职 是 因为 高 的 在 职 搜寻 成 本 ， 他 们 同样 面临 历 高 的 离职 搜寻 成 本 ， 我 们 假设 
dé/dy,=0, ik dV/dy, 大 0。 最 后 ， 因 为 >TY， 离 职 率 的 上 升 增 加 了 不 成 
THN TETAS SA SAT u+ (1-r) V。 因 此 增加 保留 率 将 导致 起 初 无 差异 的 
工人 放弃 搜寻 ， 因 此 aer <0。 所 以 9V/9r0 和 91/9r <0。 在 这 个 例子 中 ， 
因此 ， 当 在 职 搜寻 先 于 解雇 时 ， 在 职 搜寻 的 甄别 效应 降低 了 解雇 率 ， 而 解雇 
的 激励 效应 增加 了 解雇 率 。 


34 ”因为 w&( 约 /2) -Ü Sey, 的 正 的 非 减 函数 ， 并 x =x 与 相交 ， 同 时 因为 对 于 每 一 个 yx 值 而 
A, Mr ekul) -U， 所 以 x =p( 02,2) -UU 的 解 是 7 RAM. 
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新 妃 恩 斯 经 济 学 的 原则 


弛 恩 斯 主义 、 新 凯恩斯 主义 与 新 古典 经 济 学 ” 


一 、 引 言 


两 个 多 世纪 以 来 ， 对 资本 主义 的 评价 一 直 存在 两 种 针锋相对 的 观点 。 第 
一 种 观点 强调 其 优越 性 ， 认 为 它 能 有 效 地 在 消费 者 和 生产 者 之 间 传 递 信息 并 
达到 资源 的 优化 配置 。 而 另 一 种 观点 更 关注 市 场 体系 的 缺陷 ， 尤 其 强调 资本 
主义 社会 曾 多 次 出 现 的 大 规模 失业 和 资本 闲置 。 第 一 种 观点 的 支持 者 们 认为 
失业 只 是 一 种 暂时 的 摩擦 ， 无 须 人 们 干预 ， 市 场 自身 就 可 以 解决 。 新 古典 经 
济 学 家 更 加 极端 ， 他 们 不 但 不 认为 就 业 水 平 的 波动 是 摩擦 ， 而 且 将 其 看 做 是 
理性 主体 对 所 察觉 的 相对 价格 变动 所 做 出 的 一 种 优化 调整 ， 比 如 1932 年 ， 
工人 们 因为 相对 工资 太 低 ， 因 而 选择 更 多 的 闲暇 消费 。 新 古典 经 济 学 家 同时 
也 将 闲置 资本 比 做 “备用 轮胎 ”一 一 一 旦 真正 需要 ， 这 些 资本 就 将 被 投入 
使 用 。 而 对 那些 对 市 场 体系 持 批 评 态度 的 人 而 言 ， 上 述 看 法 是 极其 危险 的 ， 
毫 无 科学 性 可 言 ， 并 极 可 能 误导 政府 放任 经 济 ， 蒙 受 失业 所 带 来 的 巨大 社会 
成 本 和 私人 成 本 。 凯 恩 斯 的 看 法 与 这 些 批评 意见 一 致 ， 他 主张 政府 不 应 该 对 
失业 袖手旁观 ， 认 为 有 限 的 政府 干预 可 以 解决 失业 问题 。 一 旦 失业 问题 得 以 
解决 ， 新 古典 经 济 学 所 描绘 的 有 效 市 场 就 能 重新 得 以 实现 。 萨 缪 尔 森 称 之 为 


* “Keynesian, New Keynesian and New Classical Economics” , with B. Greenwald, Oxford Econom- 
ic Papers, Vol. 39, March 1987, pp. 119 -33. 

1 感谢 国家 科学 基金 会 和 胡 佛 研究 所 提供 的 资助 。 并 感谢 Peter Sinclair 对 本 文 初 稿 的 有 益 评 
论 。 
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“新 古典 综合 ” (neoclassical synthesis) 。 

新 古典 综合 只 能 被 认为 是 一 种 信仰 ， 因 为 它 并 没有 讨论 与 市 场 失 灵 相 关 
的 根本 性 的 问题 ， 如 引发 周期 性 萧条 和 失业 的 原因 。 凯 恩 斯 主义 将 经 济 学 一 
分 为 二 ， 这 也 正 是 经 济 学 的 教学 方法 : 在 微观 课程 中 ， 学 生 首 先 学 习 亚当 - 
斯 密 (Adam Smith) “看 不 见 的 手 ” 和 福利 经 济 学 的 基本 定理 ; 而 在 接 下 来 
的 宏观 课程 中 ， 他 们 则 被 告知 各 种 市 场 失灵 以 及 政府 在 纠正 这 些 失灵 中 所 扮 
演 的 角色 。 经 济 学 于 是 被 划分 为 微观 和 宏观 两 个 领域 。 微 观 经 济 学 家 批评 宏 
观 经 济 学 家 ， 认 为 他 们 缺乏 严格 的 理论 基础 ; 而 宏观 经 济 学 家 则 谴责 微观 经 
济 学 家 沉迷 于 不 现实 和 不 适用 的 理论 之 中 。 凯 恩 斯 主义 经 济 学 之 所 以 不 完全 
令 人 满意 ， 也 正 是 因为 人 们 希望 对 该 理论 某 些 核心 假设 做 进一步 地 解释 ， 尤 
其 是 价格 和 工资 的 黏 性 。 为 何 衰退 时 期 ， 工 资 和 价格 不 能 下 降 足 够 多 ? 为 什 
么 企业 不 采用 降价 这 种 最 简单 的 方式 出 售 更 多 的 产品 ? 长 达 四 分 之 一 世纪 的 
研究 并 没有 给 出 令 人 满意 的 答案 。 这 种 状态 不 会 持续 太 久 。 

通过 两 种 方法 可 以 把 微观 经 济 学 和 宏观 经 济 学 重新 连接 起 来 。 宏 观 经 济 
理论 可 以 被 引入 微观 经 济 理论 ， 反 之 亦 然 。 新 古典 经 济 学 选择 了 第 一 种 。 这 
种 方法 的 支持 者 试图 从 理性 、 企 业 和 消费 者 的 最 大 化 行为 等 基本 原则 出 发 ， 
来 推导 经 济 加 总 的 动态 行为 。 这 个 学 派 意识 到 了 经 济 动态 在 理解 宏观 经 济 运 
行 中 的 重要 作用 ， 以 及 预期 在 形成 经 济 动 态 中 的 核心 地 位 。 因 此 ， 它 最 为 关 
注 理 性 预期 所 带 来 的 各 种 结果 ， 这 也 使 得 这 个 学 派 被 冠 以 “理性 预期 学 派 ” 
(rational expectations school) 的 称号 。 

为 一 种 方法 则 尝试 将 微观 经 济 理论 引入 宏观 经 济 理 论 。 为 表述 方便 ， 我 
们 将 其 称 为 新 凯恩斯 主义 经 济 学 。 失 业 、 信 贷 配 给 和 商业 周期 等 经 济 现象 与 
标准 微观 理论 的 结论 并 不 一 致 ， 新 凯恩斯 主义 的 目标 就 是 发 展 能 够 解释 这 些 
现象 的 微观 理论 。 如 果 考 虑 其 最 宽泛 的 内 涵 ， 新 凯恩斯 主义 经 济 学 有 很 多 分 
文 ， 其 中 的 一 个 主要 方面 就 是 对 不 完美 信息 和 不 完备 市 场 的 研究 。 

本 文 目 的 就 是 对 新 凯恩斯 主义 在 此 方面 的 研究 进行 概括 ， 指 出 它 与 传统 


2 前 沿 的 新 古典 经 济 学 家 ， 如 巴 罗 (Barro) 、 卢 卡 斯 (Lucas) 、 萨 金 特 (Sargent) MERE 
(Wallace) ， 长 期 以 来 都 将 他 们 的 经 济 模型 建立 在 理性 预期 的 基础 之 上 。 但 是 ， 从 本 质 上 说 ， 他 们 的 
中 心 学 说 并 不 是 从 理性 预期 中 推导 出 来 的 ， 而 是 来 自 于 新 古典 经 济 学 市 场 出 清 的 经 典 假定 。 正 是 这 
个 假定 直接 导致 了 非 自 愿 失业 不 可 能 存在 以 政府 宏观 稳定 性 政策 无 效 的 结论 。 利 尔 瑞 (Neary) 和 斯 
APA HK (Stigliz) 在 1983 年 的 一 篇 文章 中 证 明 ， 在 理性 预期 和 价格 刚性 的 条 件 下 ， 政 府 政策 甚至 
比 经 济 主体 短视 条 件 下 更 有 效 : 政策 乘 数 更 大 ; 布 特 (Buiter, 1981) 和 泰勒 (Taylor, 1985) 提供 
了 很 多 例子 来 表明 理性 预期 并 不 一 定 导致 政策 无 效 性 。 
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由 恩 斯 主义 的 异同 。 凯 恩 斯 本 人 对 经 济 运行 有 着 明显 不 同 于 新 古典 主义 的 、 
富有 新 意 的 见地 。 他 曾 形 象 地 将 企业 家 描述 为 “动物 精神 ”驱使 。 但 当 凯 
恩 斯 主义 经 济 学 被 整理 成 为 简单 的 模型 后 (如 《通论 》 第 18 章 ， 以 及 其 他 
经 济 学 家 ， 如 希 克 斯 (Hicks，1937) MA (Klein, 1948) 的 工作 )， 
他 早期 的 富有 洞察 力 的 思维 被 抛弃 了 。 我 们 认为 ， 凯恩斯 不 止 一 次 在 他 充满 
光臣 的 文章 中 表达 出 的 思想 ， 比 起 后 人 总 结 的 标准 凯恩斯 主义 模型 ， 更 能 够 
帮助 我 们 理解 失业 和 经 济 周期 的 本 质 。 


二 、 凯 恩 斯 主义 的 一 些 重要 思想 


在 凯恩斯 的 诸多 思想 中 ， 我 们 认为 有 四 点 对 理解 失业 和 经 济 周期 而 言 最 
为 关键 ， 它 们 是 : 

(1) 理论 必须 解释 失业 的 持久 性 ; 

(2) 理论 必须 解释 失业 的 波动 性 ; 

(3) 应 该 认真 地 区 分 储蓄 和 投资 ; 

(4) 需求 扰动 ， 而 不 是 供给 扰动 是 驱动 经 济 周期 的 潜在 因素 。 

1. 失业 的 持久 性 

尽管 凯恩斯 在 《通论 》 第 19 章 中 强调 灵活 的 货币 工资 并 不 一 定 会 产生 
稳定 效果 ， 他 还 是 认为 持续 性 失业 原因 是 工资 不 能 以 足够 快 的 速度 调整 ， 以 
便 使 劳动 力 市 场 出 清 。 巴 罗 和 格 罗斯 曼 (Barro and Grossman, 1971) 举例 
说 明 ， 假设 货币 工资 刚性 对 于 固定 价格 学 派 (fixed price school) 而 言 是 必需 
的 ， 但 这 种 假定 与 事实 并 不 一 致 ( 在 大 萧条 期 间 ， 美 国 工 资 率 下 降 了 三 分 
之 一 ) 。 因 此 ， 这 种 假设 迫切 地 需要 理论 支持 。 事 实 上 ， 得 到 凯恩斯 主义 结 
论 并 不 需要 价格 完全 刚性 ， 只 需要 价格 的 下 降 不 足以 出 清 劳动 力 市 场 即 可 。 
正如 我 们 下 文 将 要 论述 的 ， 效 率 工资 理论 (efficiency wage) 对 工资 为 何不 
能 下 降 到 出 清 劳 动力 市 场 的 水 平 提供 了 一 整套 有 说 服 力 的 解释 。 

2. 失业 的 波动 性 

现在 来 讨论 失业 的 波动 性 。 在 此 我 们 遇 到 两 个 问题 。 第 一 ， 导 致 失业 的 冲 
击 从 何 而 来 ? 第 二 ， 为 什么 价格 变动 的 效果 没有 抵消 这 样 的 冲击 ?” 对 经济 而 言 ， 
宏观 经 济 受到 的 冲击 很 少 是 完全 外 生 的 。 有 证 据 表明 这 些 冲 击 往往 是 以 投资 需 
求 变动 的 形式 出 现 的 ， 其 中 以 存货 需求 的 变动 为 甚 。 但 如 果 生 产 函 数 是 四 的 ， 


3 Leijonhufvud (1968) 表达 了 类 似 的 观点 。 他 区 别 了 凯恩斯 主义 经 济 学 和 凯恩斯 的 经 济 学 。 我 
们 认为 《通论 》 第 18 章 应 该 算 做 是 凯恩斯 主义 经 济 学 。 
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衰退 时 期 工资 率 和 利息 率 都 较 低 ， 那 么 ， 企 业 此 时 就 应 该 进行 跨 期 生产 调整 。 
所 以 ， 存货 的 变动 就 应 该 疆 平 经 济 周期 而 不 是 放大 它 。 凯 恩 斯 正确 地 强调 了 投 
资 在 宏观 经 济 波动 中 的 作用 ,但 是 ， 他 却 将 投资 的 变动 归结 于 企业 家 的 兽性 冲 
动 ， 归 结 于 无 法 解释 的 预期 变动 。 因 此 ， 他 的 解释 还 远 非 完美 。 

凯恩斯 使 用 投资 需求 的 变动 来 解释 失业 的 波动 ,但 是 ， 他 却 并 没有 说 明 
为 什么 各 种 价格 ， 尤 其 是 利率 ， 不 能 改变 以 抵消 投资 需求 变动 。 在 《通论 》 
中 ， 凯 恩 斯 认为 ， 如 果 居 民 货 币 需求 对 利率 弹性 较 大 ,那么 ， 名 义 利率 的 下 
降幅 度 将 会 很 小 。 但 此 处 的 困难 在 于 ， 是 实际 利率 而 不 是 名 义 利率 决定 投资 ， 
讨论 前 者 还 要 结合 通货 膨胀 因素 。 实 际 上 ， 在 20 世纪 30 年 代 的 萧条 中 ， 价 格 
水 平 下降 ， 使 实际 利率 略 有 升 高 。 此 外 ， 我 们 仍然 不 清楚 ， 给 定 利率 下 降幅 
度 ， 投 资 会 在 何 时 进行 ， 增 加 多 少 ( 如 果 我 们 比 强 调 《 通 论 》 更 强调 《货币 
i) (Treatise on Money) ， 我 们 会 发 现 这 个 问题 实际 上 是 凯恩斯 自己 提出 的 ) 。 

新 遍 恩 斯 主义 提供 了 略微 不 同 的 观点 来 解释 投资 的 决定 ， 尤 其 是 解释 利 
率 为 何不 能 出 清 信贷 市 场 。 这 在 下 文 还 会 详 加 讨论 。 它 同时 为 宏观 经 济 波动 
中 往往 出 现 的 自我 加 强 的 趋势 提供 了 解释 ， 但 它 目前 还 不 能 为 商业 周期 提供 
一 个 完整 的 分 析 框 架 。 新 凯恩斯 主义 说 明了 冲击 如 何 引起 投资 和 就 业 出 现 较 
大 的 、 持 久 性 的 变化 ， 不 过 新 凯恩斯 主义 将 冲击 视 为 外 生 而 非 内 生 。 

3. 储蓄 和 投资 

凯恩斯 第 三 个 值得 强调 的 思想 是 区 分 投资 和 储蓄 : 

“那些 认为 “个 人 储蓄 的 行为 将 导致 相仿 的 投资 行为 ”的 人 …… 被 欺骗 
F cesses 他 们 错误 地 认为 在 减少 当前 消费 的 决定 和 提供 未 来 消费 的 决定 之 间 有 
某 种 关联 ， 然 而 事实 上 决定 后 者 的 动机 与 决定 前 者 的 动机 之 间 并 不 存在 任何 
简单 的 联系 ”( 《通论 )， 第 21 页 )。 

区 分 投资 和 储蓄 的 一 个 重要 方面 是 对 企业 基金 和 家 庭 储 蓄 的 区 别 。 如 果 
资本 市 场 是 完备 的 ， 那 么 ， 这 种 区 分 对 研究 家 庭 和 企业 消费 而 言 并 没有 特定 
的 含义 。 在 《货币 论 》 中 ,凯恩斯 详细 地 叙述 了 他 所 谓 的 “不 满足 的 借款 
者 边缘 ” (fringe of unsatisfied borrowers) 以 及 信贷 配给 (credit ration) 的 重 
要 经 济 含义 (第 37 章 , P ii (b) 节 ， 及 其 他 处 ) 。 尽 管 在 第 158 页 有 一 段 
明确 的 论述 ， 这 些 重要 思想 在 《通论 》 中 还 是 几乎 被 忽略 了 。 凯 恩 斯 “ 现 
时 收入 对 消费 有 决定 性 影响 ”的 论述 可 以 从 以 下 两 个 方面 加 以 解释 : 可 以 
认为 现时 收入 是 未 来 收入 的 一 个 很 好 的 预测 指标 ， 也 可 以 使 用 信贷 市 场 不 完 
全 来 加 以 解释 。 弗 莱 明 (Flemming, 1973) 抓 住 了 第 二 种 观点 ， 这 也 是 新 凯 
恩 斯 主义 所 强调 的 。 
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4. 供给 和 需求 

如 前 文 所 述 ， 凯 恩 斯 需要 寻找 经 济 波动 的 根源 。 很 显然 ， 技 术 以 及 其 他 
供给 方面 的 变动 远 远 不 能 解释 大 萧条 ， 因 此 ， 他 很 自然 地 将 目光 转向 需求 方 
面 。 在 传统 的 马 软 尔 思想 下 成 长 起 来 的 经 济 学 家 往往 喜欢 将 供给 扰动 和 需求 
扰动 分 开 考虑 。 

正 是 因为 凯恩斯 对 马 吹 尔 供 给 需求 框架 的 依赖 ， 使 得 他 的 理论 产生 了 他 
以 及 他 的 后 来 者 一 直 没 有 圆满 解决 的 问题 。 马 歇 尔 的 理论 认为 均衡 在 供给 和 
需求 的 交点 达到 ， 如 果 企 业 在 供给 曲线 之 上 ， 那 么 ， 就 业 下 降 的 时 候 实际 工 
资 就 应 该 上 升 。 这 是 与 凯恩斯 主义 不 符 的 第 一 个 实证 命题 。 但 正如 信仰 马克 
思 主 义 的 人 不 会 因为 该 理论 对 现实 的 预测 错误 而 抛弃 它 ， 凯 恩 斯 主义 者 也 不 
会 因为 它 与 实证 结果 不 一 致 而 放弃 凯恩斯 主义 经 济 学 。 相 反 ， 出 现 了 三 种 能 
够 处 理 这 种 令 人 不 快 的 事实 方法 : (1) 直接 否认 事实 ， 比 如 断言 工资 和 价 
格 的 并 没有 被 准确 的 测量 〈 正 如 新 古典 经 济 学 家 处 理 失业 问题 的 方法 是 否 
认 失 业 统 计 的 可 靠 性 一 样 ) ; (2) 提供 新 的 解释 ， 比 如 他 们 对 新 雇用 工人 的 
工资 以 及 新 签订 工资 合约 的 工资 也 没有 发 生 较 大 变化 的 事实 视而不见 ， 声 称 
由 于 长 期 ( 隐 性 ) 合同 的 存在 ， 对 研究 失业 而 言 重要 的 并 不 是 现时 工资 ; 
(3) 宣称 此 类 实证 命题 对 理论 而 言 并 不 重要 。 这 使 得 此 后 涌现 出 的 大 量 求 
解 复杂 的 跨 期 优化 问题 的 文献 仍然 坚持 企业 所 面临 的 价格 和 数量 是 固定 的 。 
他 们 简单 地 宣称 企业 并 不 使 用 价格 政策 来 增加 销售 ， 而 这 是 一 个 既 不 合理 ， 
也 违背 事实 的 假设 。 


三 、 新 凯恩斯 主义 经 济 学 


新 凯恩斯 主义 是 基于 凯恩斯 主义 基本 思想 的 ， 但 新 凯恩斯 主义 者 意识 到 
应 该 更 为 彻底 地 远离 新 古典 主义 的 分 析 框 架 ， 并 且 应 该 对 由 信息 成 本 所 引起 
的 资本 市 场 的 不 完美 性 及 其 后 果 做 更 深入 的 研究 。 以 下 几 点 是 新 凯恩斯 主义 
的 几 个 重要 组 成 部 分 : 

(1) 效率 工资 理论 ; 

(2) 资本 市 场 的 不 完备 ; 


4 不 完全 竞争 模型 解释 了 为 何 实际 工资 不 等 于 边际 产品 ; 但 它们 却 很 少 提 及 非 自 愿 失业 及 其 波 
动 (实际 上 ， 与 经 典 失 业 模 型 中 实际 工资 超过 边际 产品 不 同 ， 不 完全 竞争 模型 中 实际 工资 小 于 边际 
产品 ; 失业 率 是 低 于 还 是 高 于 其 均衡 水 平 ， 只 是 简单 地 依赖 于 非 补偿 的 劳动 力 供给 弹性 ) 。 下 文 我 
们 将 为 成 本 加 成 顺 周期 的 变动 提供 一 个 解释 。 见 Stiglitz (1984) 。 
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(3) 信贷 配给 ; 

(4) 对 货币 政策 作用 的 修正 观点 。 

我 们 将 分 别 加 以 讨论 。 

1. 效率 工资 模型 

效率 工资 模型 ”的 基本 假设 是 工人 特征 的 相关 信息 不 完美 。 工 人 的 行为 
不 能 够 被 企业 完全 地 观察 到 ， 因 此 ， 企 业 无 法 制订 有 效 的 合约 来 保证 工人 承 
担 他 们 行为 的 后 果 。 

因此 ， 劳 动 质 量 和 生产 效率 ( 因而 企业 的 利润 ) 就 有 可 能 因为 企业 支 
付 更 多 的 工资 而 上 升 。 同 样 ， 人 员 更 替 也 会 因为 工资 上 升 而 减缓 。 由 于 企业 
要 为 人 员 更 替 支 付 成 本 ， 企 业 的 利润 同样 会 增加 。 正 是 因为 意识 到 降低 工资 
可 能 会 降低 生产 效率 ， 增 加 人 员 更 替 ， 从 而 减少 利润 ， 所 以 企业 面临 大 量 失 
业 时 并 不 一 定 降低 工资 。 在 这 种 理论 中 ， 市 场 上 也 有 很 多 企业 ， 企 业 之 间 是 
存在 竞争 的 ， 但 是 至 少 在 一 定 范围 之 内 ,企业 是 工资 的 制定 者 。 如 果 瓦 尔 拉 
斯 工资 (出 清 劳动 力 市 场 的 工资 ) 水 平 太 低 ， 那 么 ,企业 可 以 选择 提高 工 
资 来 增加 利润 。 当 然 ， 效 率 工 资 ， 也 就 是 最 大 化 企业 利润 的 工资 ， 会 因为 经 
济 状况 的 变化 而 变化 ， 因 此 ， 效 率 工 资 并 不 意味 着 工资 水 平一 成 不 变 ， 但 却 
说 明了 工资 水 平 为 何不 一 定 会 降低 到 出 清 市 场 的 水 平 。 

有 人 可 能 提出 反对 意见 ， 认 为 仅 有 部 分 行业 的 工资 存在 刚性 并 不 足以 解 
释 失 业 。 只 要 存在 灵活 工资 的 行业 ， 任 何 选择 不 在 该 部 门 就 业 的 工人 就 是 自愿 
失业 的 。 我 们 认为 这 种 反对 意见 仅仅 是 语义 上 的 争议 : 关键 在 于 ， 我 们 观察 到 
了 与 失业 工人 并 没有 显著 不 同 的 工人 正在 被 支付 更 高 的 工资 ,观察 到 了 市 场 均 
衡 是 无 效率 的 ， 也 观察 到 了 本 应 被 有 效 使 用 的 资源 正 处 于 闲置 状态 。 


5 对 此 类 模型 的 一 个 综述 可 以 参见 Stiglitz (1986a, 1986b) 。 

6 正 因 为 此 ， 效 率 工 资 理论 的 政策 含义 与 传统 的 固定 工资 模型 有 显著 的 不 同 。 后 者 假定 经 济 政 
策 不 能 改变 工资 水 平 ， 而 效率 工资 理论 则 认为 某 些 政策 ， 比 如 失业 保障 ， 就 有 可 能 影响 均衡 工资 水 
平 ， 所 以 ， 对 此 类 政策 的 影响 需要 认真 地 考察 。 

7 ”当然 这 并 不 仅仅 针对 于 效率 工资 理论 。Stiglitz (1986b) 提供 了 一 个 扩展 的 讨论 。 

8 在 其 他 文章 中 ( Greewald and Stiglitz，1986b) ， 我 们 讨论 了 为 什么 工人 不 愿意 在 现 期 接受 低 
工资 ， 而 期 望 在 不 久 的 未 来 获得 一 份 更 好 的 工作 的 做 法 是 理性 的 。 这 与 信息 不 对 称 有 关 。 一旦 该 工 
人 在 失业 之 后 立刻 接受 低 工资 工作 的 信息 被 传递 出 去 ， 他 就 会 被 认为 是 “过 期 的 劳动 力 ” (used la- 
bor) ， 而 这 会 对 他 将 来 能 够 获得 的 工资 水 平 产 生 负 的 影响 。 这 类 似 于 阿 克 洛 夫 (Akerlof, 1970) 的 
柠檬 市 场 (Lemon Market) (Greenwald (1986) ) 研究 。 我 们 也 讨论 了 为 什么 工人 愿意 在 拒绝 企业 提 
供 的 现 期 低 工资 、 未 来 高 工资 的 合同 〈 如 果 企 业 仍然 存活 ) ， 因 为 这 实际 上 相当 于 获得 了 企业 的 部 
分 股权 。 
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效率 工资 理论 解释 了 为 什么 工资 不 能 出 清 劳 动力 市 场 。 类 似 的 模型 也 可 
以 解释 利率 不 能 促使 信贷 的 供给 和 需求 相等 的 原因 (Stiglitz and Weiss, 
1981; 1983; 1985 )。 更 一 般 地 ， 阿 克 洛 夫 和 耶 伦 ( Akerlof and Yellen, | 
1985) 指出 即使 应 该 改变 工资 ， 企 业 也 愿意 支付 额外 的 费用 来 保持 工资 不 
变 。 他 们 证 明 这 种 近似 理性 的 行为 给 企业 带 来 的 利润 损失 很 小 ， 但是， 社会 
成 本 却 可 能 非常 高 晶 。 事 实 上 ， 如 果 企 业 是 风险 厌恶 型 的 (如 下 文 将 要 说 
明 的 一 样 ) ， 并 且 改 变 工资 的 后 果 存 在 某 种 不 确定 性 ， 保 持 工资 不 变 是 完全 
理性 的 。 同 样 的 论述 也 适用 于 资本 市 场 。 

效率 工资 模型 还 进一步 解释 为 什么 企业 的 工资 是 相互 依赖 的 ; 某 企业 最 
优 的 工资 水 平 依赖 于 其 他 企业 的 工资 水 平 。 这 种 相互 依赖 会 导致 多 重 均衡 的 
出 现 ， 其 中 包括 所 有 企业 在 面临 需求 变动 时 都 不 改变 工资 的 均衡 。。 这 样 ， 
通过 解释 工资 、 利 率 和 价格 刚性 ， 这 些 理论 也 解释 了 为 什么 某 些 冲击 会 因为 
他 们 在 经 济 体 中 所 产生 的 回应 而 被 放大 ， 而 不 是 削弱 。 

还 有 另外 的 一 些 理论 解释 放大 效应 。 在 不 完美 信息 和 不 完全 市 场 的 条 件 
下 , 一 个 企业 的 行为 会 对 其 他 企业 产生 类 似 于 外 部 性 的 影响 。 如 果 一 个 企业 
因为 不 确定 因素 或 者 生产 资本 (working capital) 的 减少 而 降低 产量 ， 这 就 增 
加 了 其 他 企业 面临 的 不 确定 性 ， 并 减少 了 其 他 企业 的 生产 资本 。 尽 管 价 格调 
整 倾向 于 前 弱 最 初 的 扰动 ， 但 这 种 外 部 性 的 存在 却 会 放大 扰动 。 

2. 资本 市 场 的 不 完备 

资本 市 场 不 完备 起 源 于 信息 不 完美 。 在 企业 经 理 人 和 潜在 投资 者 之 间 存 
在 信息 不 对 称 时 ， 这 种 不 对 称 会 导致 所 谓 的 “股权 配给 ” (equity ration- 
ing)。 股 权 配 给 之 所 以 重要 ， 是 因为 它 意味 着 如 果 企 业 希 望 获得 更 多 的 资本 
用 以 投资 或 者 增加 生产 ,它们 必须 借入 资金 。 即 便 它们 有 能 力 做 到 这 一 点 ， 
它们 也 会 面临 不 可 忽略 的 风险 ， 包 括 破产 风险 (也 就 是 不 能 够 按照 预先 的 
承诺 归还 借款 ) 。 

这 种 风险 会 因为 期 货 市 场 的 缺乏 被 放大 。 企 业 只 能 够 在 生产 结束 之 后 ， 
才 知 道 它们 是 否 可 以 销售 出 计划 销售 的 产品 。 所 以 ， 每 一 项 生产 决策 都 是 风 
险 决 策 ， 而 这 样 的 风险 是 经 理 和 股东 必须 承担 而 不 可 转嫁 的 。 期 货 市 场 的 缺 
失意 味 着 企业 不 可 能 在 生产 的 同时 进行 销售 。 

因此 ， 要 分 析 企 业 行为 ， 就 必须 关注 企业 是 否 愿 意 承担 这 些 风险 。 企 业 
生产 资本 不 可 预期 的 改变 ( 比如 存货 价格 的 变化 ) 可 能 会 对 它们 承担 风险 


9 ”这 对 资本 市 场 和 产品 市 场 同样 成 立 。 
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的 意愿 有 显著 的 影响 。 

3. 信贷 配给 

尽管 有 时 企业 对 潜在 风险 的 考虑 降低 了 企业 愿意 生产 的 数量 ,但 是 在 其 
他 时 候 ， 企 业 获得 资本 会 受到 限制 ， 市 场 上 存在 信贷 配给 。 资 本 供给 者 在 面 
临 过 度 资 本 需求 时 不 提高 利率 的 考虑 和 企业 在 面临 过 度 劳 动 供给 时 不 降低 工 
资 是 相似 的 。 原 因 在 于 由 于 选择 效应 〈 申 请 者 的 构成 发 生 反 向 变化 ) 或 激 
励 效应 〈 借款 人 从 事 风险 更 大 的 项 目 ) ， 提 高 利率 可 能 反而 会 降低 资本 供给 
者 的 期 望 回报 。 

4. 对 货币 政策 作用 的 修正 观点 

货币 政策 起 作用 时 ， 它 并 不 是 通过 调整 个 体 持 有 的 货币 余额 ， 而 是 通过 
影响 信贷 的 可 获得 性 来 影响 经 济 活动 的 。 信 贷 市 场 上 的 信息 不 对 称 意味 着 如 
宁 茶 一 家 银行 决定 减少 提供 贷款 ， 那么， 市 场 上 一 定 不 会 存在 其 他 的 潜在 贷 
球 提供 者 可 以 对 这 笔 贷款 进行 完全 的 替代 。 银 行 的 贷款 意愿 与 上 文 分 析 的 企 
业 生 产 意愿 相 类 似 。 货 币 政策 当局 可 以 采取 某 些 措施 来 影响 银行 的 贷款 意愿 
(或 者 影响 银行 愿意 贷款 的 条 件 ) 。 当 然 ， 在 某 些 条 件 下 ， 其 他 的 贷款 提供 
者 可 能 会 采取 某 些 行为 来 抵消 货币 政策 的 影响 ， 但 总 体 而 言 ， 货 币 政策 的 作 
用 不 会 被 完全 抵消 。 

5. 新 的 一 般 化 理论 

从 一 些 基本 的 微观 原则 出 发 ,新 凯恩斯 主义 经 济 学 提供 了 一 个 一 般 化 的 
理论 来 解释 (宏观) 经 济 现象 (因而 也 融合 了 经 济 学 的 两 个 分 支 ) 。 它 不 仅 
成 功 地 填补 了 传统 凯恩斯 主义 理论 的 某 些 空白 〈 比 如 为 何 工资 不 是 完全 刚 
FE), ， 而 且 也 解决 了 传统 凯恩斯 主义 理论 的 自 相 矛盾 和 不 一 致 性 〈 既 包括 内 
部 的 不 一 致 ， 比 如 预期 是 如 何 形成 的 ， 也 包括 理论 和 现实 的 不 一 致 ) 。 它 为 
失业 〈 通 过 效率 工资 理论 ) 和 商业 周期 提供 了 解释 。。 这 个 理论 为 商业 周期 
提供 的 解释 非常 简单 : 简 而 言 之 ， 某 种 冲击 影响 了 企业 的 生产 资本 。 即 使 是 
企业 能 够 自由 进入 信贷 市 场 (也 就 是 说 企业 能 够 按照 它们 的 意愿 在 公平 利 
率 下 进行 借贷 ) ， 它 们 愿意 借贷 的 数量 也 会 因为 它们 承担 风险 的 意愿 而 受到 


10 这 并 不 意味 着 所 有 问题 都 已 经 得 到 解决 。 迄 今 为 止 ， 该 理论 并 没有 提供 一 个 内 生 的 商业 周 
期 模型 ， 它 仅仅 解释 了 经 济 如 何 对 特定 的 冲击 发 生 反 应 。 

在 以 下 方面 还 存在 争议 : 是 否 有 必要 发 展 一 个 完全 内 生 的 商业 周期 理论 ; 或 者 说 我 们 是 否 应 该 
满足 于 某 种 理论 ， 这 种 理论 将 特定 的 冲击 转化 成 为 对 经 济 的 扰动 ， 而 经 济 在 此 种 扰动 下 会 在 低 于 充 
分 就 业 的 状态 中 运行 若干 期 。 在 此 处 我 们 并 不 回答 这 个 问题 。 
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限制 。 借 贷 合同 的 约束 力 意味 着 随 着 可 以 获得 的 生产 资本 数量 减少 ， 在 任何 
借款 水 平 上 的 风险 (破产 概率 ) 都 会 增加 。 因 此 ， 如 果 它 们 的 生产 资本 数 
量 减少 ， 那 么 ， 企 业 意愿 的 生产 水 平 也 会 减少 〈 假 设 它们 并 没有 承诺 销售 
固定 数量 的 商品 ) ; 而 且 ， 生 产 资本 恢复 的 正常 水 平 需要 一 定 的 时 间 。 这 个 
理论 不 仅 解 释 了 为 什么 无 论 是 总 量 冲击 (例如 由 于 货币 政策 导致 的 不 可 预 
期 的 价格 水 平 下 降 ) 还 是 部 门 冲击 ( 比如 不 可 预期 的 需求 减少 或 者 石油 
卡特 尔 组 织 的 突然 成 立 ) 都 会 产生 总 量 效应 。 一 般 而 言 ， 生 产 的 意愿 都 是 
生产 资本 的 止 函数 ， 因 此 ， 生 产 资本 的 重新 分 配 会 产生 总 量 效应 。 

现在 我 们 总 结 一 下 新 凯恩斯 理论 可 以 解释 ， 但 是 ， 传 统 凯恩斯 理论 无 法 
解释 的 经 济 事实 : (1) 新 凯恩斯 理论 解释 了 在 衰退 时 期 企业 为 何不 愿意 降 
低 工资 ， 或 者 说 解释 了 成 本 加 成 的 周期 性 变化 ; (2) 解释 了 投资 和 存货 的 周 
期 性 变动 ; (3) 解释 了 为 何 工人 在 衰退 时 无 法 按照 较 低 工资 得 到 雇佣 ， 也 解 
释 了 在 效率 工资 并 不 重要 的 行业 ， 工 人 为 何不 愿意 接受 当期 的 较 低 工资 以 获 
得 未 来 确定 的 较 高 工资 ; (4) 解释 了 为 何 未 预期 到 的 价格 水 平 下 降 会 加 剧 误 
退 而 不 是 减轻 衰退 〈 通 过 进一步 的 减少 企业 的 生产 资本 ) 。 


四 、 凯 恩 斯 主义 的 缺陷 以 及 新 凯恩斯 主义 的 解决 办 法 


我 们 对 凯恩斯 在 《通论 》 第 18 章 中 对 其 思想 的 总 结 ， 以 及 后 来 者 对 凯 
恩 斯 思想 的 模型 化 如 此 严重 地 依赖 于 新 古典 主义 和 马歇尔 主义 的 分 析 工具 感 
到 极 大 的 遗憾 ， 而 这 些 工 具 在 如 今 仍 大 行 其 道 。 如 果 我 们 通 观 《 通 论 》， 就 
会 发 现 它 的 内 涵 其 实 要 丰富 得 多 。 然 而 ， 它 在 很 多 方面 却 是 不 完善 的 ， 尤 其 
在 对 企业 和 货币 的 角色 的 处 理 ， 以 及 对 它们 背后 的 资本 市 场 的 分 析 上 。 

1. 股权 和 债券 

凯恩斯 理论 的 一 个 缺点 在 于 将 长 期 债券 和 股权 加 总 处 理 〈( 见 《通论 》 第 


11 即便 是 事先 有 购买 承诺 ， 购 买 者 也 未 必 会 遵守 此 种 承诺 ， 尤 其 是 购买 者 也 处 于 破产 风险 当 
中 时 。 在 衰退 时 期 ,“ 承 诺 ”本 身 的 风险 也 会 增加 。 

12 ”此 类 分 配 效应 至 少 和 其 他 效应 同样 重要 。 在 某 些 时 候 ， 分 配 效 应 会 因为 政府 的 债务 政策 
(债务 期 限 结构 的 改变 在 期 间 和 期 内 都 有 分 配 效应 ) 或 者 某 些 形式 的 保险 而 放大 。 

由 保险 产生 的 再 分 配 与 隐 性 劳动 合同 有 关 。 从 企业 到 消费 者 的 再 分 配 ， 本 质 上 是 通过 上 述 机 制 
得 以 实现 的 。 在 资本 市 场 完 备 的 时 候 ， 再 分 配 带 来 的 唯一 效应 与 企业 家 和 消费 者 边际 消费 倾向 的 不 
同 有 关 。 

13 ”一 个 可 能 的 原因 是 ,为 了 使 自己 的 新 思想 能 被 较 快 地 接受 ,凯恩斯 和 他 的 追随 者 们 希望 向 
人 们 展示 只 需要 在 基于 对 经 济 传统 认识 的 基本 假定 之 上 做 出 些许 改动 ， 经 济 理 论 就 可 以 推导 出 截然 
不 同 的 结果 。 
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151 页 的 脚注 1) 。 即 使 不 存在 破产 ， 这 两 种 资产 也 因 它 们 的 风险 特性 不 同 而 不 
同 。 经 济 衰 退会 增加 债券 的 价值 ， 但 却 会 降低 股权 的 价值 ， 这 使 得 从 投资 者 
的 角度 来 看 ， 这 两 者 远 非 完全 替代 。 此 外 ， 更 重要 的 区 别 在 于 ， 企 业 之 间 这 
两 种 资产 的 义务 不 同 : 就 贷款 和 债券 而 言 ， 企 业 必须 在 约定 的 时 期 归还 约定 
的 数量 ， 而 股权 则 不 必 。 所 以 ， 对 企业 和 投资 者 而 言 ， 这 两 者 并 不 是 可 以 完 
全 蔡 代 的 。 尤 其 是 在 衰退 时 期 ， 企 业 很 少 到 股票 市 场 融资 ， 因 为 投资 者 会 怀 
疑 企业 是 否 处 于 不 良 境地 ， 无 法 从 银行 或 者 其 他 途径 获得 贷款 。 格 林 瓦 尔 德 、 
斯 带 格 利 芯 和 魏 斯 ( Greewald ，Stiglitz，and Weiss, 1984) 曾 提 出 一 个 道 向 选 
择 模 型 。 在 该 模型 中 ， 只 有 坏 的 企业 最 终 才 会 到 证 券 市 场 融 资 。 

2. 供给 和 需求 

纪 恩 斯 试图 只 从 需求 方面 来 解释 宏观 经 济 波动 。 这 不 仅 给 该 理论 带 来 了 
前 文 所 述 的 困境 一 一 为 什么 企业 不 使 用 价格 政策 来 增加 销售 一 一 而 且 引 起 了 
另外 一 个 问题 : 小 型 开放 经 济 中 怎么 可 能 出 现 凯 恩 斯 主义 的 失业 难题 呢 ? 因 
为 只 需要 稍稍 改变 汇率 ， 小 型 开放 经 济 就 可 以 从 出 口 方面 获得 无 限 大 的 需求 ! 

我 们 的 理论 并 没有 严格 地 区 分 供给 和 需求 。 如 果 企 业 有 确定 的 需求 ， 那 
么 ,它们 会 生产 更 多 ， 从 这 个 角度 来 讲 ， 是 需求 决定 了 生产 。 当 企业 面临 的 
需求 并 不 确定 时 ， 与 生产 相关 的 风险 使 得 企业 不 愿意 生产 太 多 ， 从 这 个 意义 
上 讲 ， 企 业 又 在 它们 的 供给 曲线 之 上 。 这 就 是 为 什么 在 任何 确定 的 工资 水 平 
之 上 ,企业 意愿 供给 的 数量 会 随 着 商业 周期 的 变动 而 不 同 。 

我 们 的 理论 也 可 以 解释 为 什么 企业 在 衰退 时 期 总 是 试图 获得 更 高 的 成 本 
加 成 。 在 一 个 不 完全 竞争 和 信息 不 完全 的 市 场 上 ， 企 业 必须 吸引 消费 者 。 方 
法 之 一 是 价格 政策 。 企 业 因而 会 面临 权衡 : 今天 降低 价格 会 增加 未 来 销售 ， 
从 而 增加 未 来 的 利润 ， 当 然 减少 了 现 期 利润 。 企 业 选 择 何 种 价格 取决 于 隐 性 
的 资本 成 本 〈 并 非 市 场 利 率 ) 。 在 存在 信贷 配给 的 情况 下 ， 资 本 成 本 在 衰退 
时 期 更 高 。 

3. 投资 

纪 恩 斯 认为 ， 给 定 预期 ， 投 资 的 决定 因素 是 利率 。 尽 管 这 个 利率 是 指名 
义 利率 还 是 实际 利率 有 点 含糊 不 清 ， 但 事实 上 这 个 利率 应 该 是 指 实际 利率 。 
但 是 ， 实 际 利率 波动 却 非常 小 (直到 20 世纪 80 年 代 ) 。 一 个 好 的 理论 不 应 
该 使 用 一 个 常数 (或 者 是 接近 与 常数 的 变量 ) 来 作为 解释 变量 。 

在 我 们 的 模型 中 ， 某 个 时 期 信贷 的 可 获得 性 是 决定 该 期 投资 水 平 最 重要 
的 因素 。 在 这 些 时 期 ， 货 币 政策 是 可 以 影响 经 济 活动 的 。 然 而 在 衰退 时 期 ， 
银行 可 能 愿意 在 现行 利率 下 贷款 给 有 良好 前 景 的 企业 ， 但 是 此 时 却 缺 乏 贷款 
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需求 。 在 这 种 情况 下 ， 货 币 政策 很 有 可 能 就 是 无 效 的 。 

凯恩斯 一 新 古典 理论 也 不 能 解释 存货 波动 ， 不 能 解释 存货 波动 实际 上 是 
在 扩大 经 济 周期 ， 而 不 是 必 平 经 济 周期 ， 而 新 凯恩斯 理论 则 可 以 解释 这 一 
点 。 与 以 上 论述 相似 ， 由 于 股权 配给 和 生产 资本 的 供给 的 减少 ， 资 本 的 有 效 
成 本 的 增加 ， 这 意味 着 企业 在 萧条 时 期 愿意 减少 它们 的 存货 投资 。 

4. 货币 机 制 

凯恩斯 主义 对 于 货币 当局 影响 经 济 活动 的 机 制 的 分 析 是 不 合理 的 。 在 凯 
恩 斯 主义 经 济 学 中 ， 货 币 的 传导 机 制 由 如 下 三 步 组 成 : (1) 政府 改变 货币 
供应 量 ; (2) 给 定 个 人 的 货币 需求 函数 (货币 需求 是 收入 和 利率 的 函数 ) ， 
利率 发 生 改 变 ; (3) 利率 变动 引起 投资 变动 。 

以 上 每 个 步骤 都 存在 问题 。 尽 管 政府 能 够 改变 货币 供应 量 , ,但 至 少 在 交 
易 需 求 方面 ， 社 会 上 存在 很 多 货币 的 近似 替代 品 。 而 且 ， 在 大 多 数 交 易 中 ， 
货币 并 非 必 需 ， 信 用 才 是 重要 的 (这 也 是 那些 基于 现金 先行 (cash in ad- 
vance) 约束 模型 的 不 合理 之 处 ) 。 就 使 用 货币 进行 的 交易 而 言 ， 也 必须 要 解 
释 为 什么 货币 是 必需 的 。 而 且 ， 交 易 和 收入 之 间 几 乎 不 存在 显著 的 联系 : 很 
多 ,或 者 说 大 部 分 交易 都 是 资产 的 互 换 ， 与 经 济 周期 相关 的 经 济 交 换 也 经 常 
只 与 财富 水 平 的 变动 和 资产 的 分 配 有 关 。 

就 货币 需求 是 基于 资产 组 合 的 考虑 而 言 ， 和 货币 需求 相关 的 也 应 当 是 财 
富 水 平 而 不 是 收入 。 既 然 短 期 债券 ， 除 了 交易 因素 之 外 ， 是 货币 的 极 佳 蔡 代 
品 ， 那 么 ， 持 有 货币 的 成 本 就 是 短期 债券 利率 。 但 是 ， 如 果 某 种 利率 与 投资 
相关 ， 那 么 ， 它 一 定 是 实际 利率 。 而 且 ， 随 着 现金 管理 账户 (cash manage- 
ment acount) 的 发 展 ， 提 供 利 息 的 货币 也 并 非 不 可 能 。 此 时 个 人 关注 的 问题 
就 只 有 如 何 管理 手中 持 有 的 债券 的 期 限 结 构 了 。 

一 些 最 近 的 凯恩斯 主义 者 ， 如 托 宾 (Tobin, 1969) 提出 男 一 种 货币 影 
响 经 济 活 动 的 机 制 : 一 般 的 资产 组 合 方法 将 不 同 种 类 的 资产 〈 比 如 短期 债 


14 这 明显 有 些 过 于 简化 。 在 该 理论 的 某 些 扩展 中 ,货币 需求 仅仅 是 收入 的 函数 ， 因 此 给 定 刚 
性 价格 ,货币 供给 的 减少 会 直接 导致 收入 的 下 降 。 

在 其 他 的 一 些 理论 当中 ， 投 资 需求 是 未 来 收入 的 函数 ， 而 未 来 收入 又 与 当期 收入 有 关 。 这 样 投 
资 的 变动 就 看 起 来 像 是 收入 波动 的 结果 。 我 们 很 难 将 这 种 幼稚 的 加 速 模型 与 理性 预期 结合 起 来 。 

15 ”还 不 清楚 是 长 期 实际 利率 还 是 短期 实际 利率 对 投资 有 影响 。 如 果 面 临 的 问题 是 某 个 项 目 应 
该 在 何 时 进行 ， 那么， 短期 实际 利率 就 是 重要 的 ;如果 面 临 的 问题 是 某 个 项 目 是 否 应 该 开展 ， 那 
么 ,长 期 实际 利率 就 更 加 重要 。 既 然 关于 执行 某 个 项 目的 相关 信息 ( 比如 供应 商 的 状况 ， 比 如 生产 
要 素 的 采购 价格 等 ) 很 快 就 会 过 时 ， 在 大 部 分 情况 下 企业 更 多 地 面临 后 一 个 问题 。 
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券 和 长 期 债券 ) 视 做 不 完全 的 替代 品 ， 这 些 资 产 相 对 供给 的 变动 影响 不 同 
的 利率 ， 尤 其 是 股权 的 价格 。 我 们 可 以 对 此 理论 提出 如 下 几 点 批评 : 

第 一 ， 企 业 很 少 求助 于 股票 市 场 融资 ， 所 以 股权 价格 并 不 直接 和 商业 周 
期 相关 。 那 如 何 解释 观察 到 的 相关 性 呢 ? 在 我 们 的 理论 中 ， 乐 观 的 预期 ， 比 
如 说 预期 未 来 销售 增加 ， 会 被 同时 反映 到 股票 价格 的 上 涨 和 经 理 生 产 意愿 的 
增加 上 。 但 这 仅仅 是 相关 ， 而 非 因 果 关 系 。 

换言之 ， 经 理 和 控股 者 们 关心 的 并 不 是 今天 的 股票 价格 ， 而 是 他 们 出 售 
股票 时 的 价格 。 现 期 的 价格 可 能 是 未 来 价格 的 一 个 好 的 预测 指标 ， 但 是 ， 这 
些 商 人 更 加 倾向 于 把 他 们 对 某 些 投资 项 目的 判断 ， 基 于 拥有 信息 的 内 部 人 的 
观点 ， 而 不 是 与 此 项 目 毫 无 关系 的 外 部 人 的 判断 。 

第 二 ， 从 理论 上 讲 ， 政 府 债券 期 限 结构 的 变化 并 不 会 改变 市 场 均衡 ， 只 
要 这 些 变 化 并 没有 导致 显著 的 再 分 配 效 应 (这 似乎 也 不 太 可 能 ) 。 因 为 这 些 
变化 仅仅 意味 着 每 个 人 未 来 税收 责任 的 变动 。 个 人 在 决定 他 们 的 资产 组 合 
时 ， 应 该 考虑 所 面临 的 其 他 风险 ， 比 如 说 工资 和 税收 风险 。 如 果 他 们 能 够 正 
确 决 定 资产 组 合 的 话 ， 实 际 利率 就 不 会 发 生 任何 变化 〈 也 就 是 所 谓 的 李 嘉 
图 等 价 一 一 译 者 注 ) 。 在 一 个 完备 的 市 场 中 ， 托 宾 的 结论 只 能 来 自 于 非 理性 
的 行为 。 

事实 上 ， 我 们 也 赞同 托 宾 的 资产 组 合 方法 ， 因 为 公共 财政 政策 无 效 性 的 
结 采 严重 地 依赖 于 完全 市 场 假定 ， 而 这 个 假定 并 不 是 合理 的 。 然 而 ， 投 资 受 
影响 的 机 制 却 并 不 是 利率 变动 ， 而 是 信贷 可 获得 性 。 


五 、 结 论 

1. 方法 论 

资本 主义 经 济 非 常 复杂 。 经 济 模型 的 意义 在 于 抓 住 其 中 心 特 征 ， 而 不 是 
试图 复述 整个 经 济 过 程 。 现 在 企业 和 个 人 的 决策 乃 是 基于 他 们 对 未 来 的 预 
期 ,也 受过 去 决策 的 影响 。 个 人 并 不 拥有 完全 的 预测 能 力 ， 对 未 来 也 没有 所 
谓 的 完全 理性 预期 。 他 们 所 遇 到 各 种 事件 往往 是 独特 的 ， 因 而 他 们 无 法 建立 
起 统计 模型 来 对 可 能 结果 的 概率 分 布 进行 预测 ， 现 实 中 也 几乎 没有 证 据 表 明 
人 们 愿意 这 么 做 。 尽 管 如 此 ， 人 们 也 不 是 短视 的 ， 他 们 并 不 会 认为 未 来 就 同 
现在 一 样 。 

市 场 不 是 完备 的 ， 但 市 场 的 确 存 在 。 价 格 也 在 进行 调整 ， 工 资 却 没 有 成 
功 调整 ， 因 为 有 大 量 失业 的 存在 。 这 些 “ 事 实 ” 为 建 模 者 们 提供 了 重要 的 
策略 依据 : 在 可 预测 的 将 来 ， 不 可 能 建立 起 足够 反映 所 有 这 些 事实 的 动态 模 
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型 。 我 们 应 当 假设 价格 灵活 、 工 资 灵 活 ， 还 是 假设 价格 和 工资 刚性 呢 ? 假设 
理性 预期 还 是 短视 ”任何 选择 的 集合 都 会 受到 批评 ， 但 同样 的 ， 作 为 长 期 研 
究 策略 的 一 部 分 也 会 受到 辩护 。 

在 我 们 看 来 ， 选 择 必须 由 所 要 研究 的 现象 决定 。 如 果 要 研究 失业 ， 那 么 
假设 市 场 出 清 就 等 于 抽象 掉 了 要 研究 的 问题 。 同 样 需要 重视 的 是 ， 在 研究 企 
业 和 个 人 的 跨 期 优化 决策 的 时 候 ， 忽 略 掉 约束 条 件 ( 比如 是 否 自由 进入 信 
贷 市 场 ) ， 只 能 建立 起 与 所 研究 问题 毫 无 关系 的 模型 。 我 们 怀疑 ， 在 很 多 例 
子 中 ,重视 约束 条 件 的 短视 模型 可 能 比 忽视 约束 条 件 的 理性 预期 模型 更 好 。 
事实 上 ， 在 有 些 例 子 中 ， 我 们 会 发 现 加 入 特定 约束 的 理性 预期 模型 与 标准 的 
短视 模型 看 起 来 并 无 差异 〈 即 受 规则 驱 策 的 行为 ， 会 导致 所 有 的 利润 和 没 
有 一 点 工资 会 被 保存 ) 。 

2. 政策 

政府 在 面临 失业 时 应 该 做 些 什么? 长 期 以 来 人 们 对 此 问题 一 直 争论 不 休 ; 
(1) 什么 也 不 做 ; (2) 鼓励 削减 工资 ; (3) 使 用 货币 政策 ; (4) 增加 政府 开 
文 。 凯 恩 斯 主义 的 成 功 之 处 在 于 它 为 那些 希望 采用 第 四 种 做 法 的 人 提供 了 理 
论 上 的 依据 。 新 古典 主义 成 功 地 为 那些 希望 政府 不 干预 的 人 提供 了 理论 支持 。 

我 们 认为 ， 凯 恩 斯 主义 的 结论 基本 上 是 正确 的 。 政 府 政策 会 改变 经 济 运 
行 的 结果 ， 在 萧条 时 期 ， 货 币 政策 的 作用 有 限 ， 工 资 前 减 也 不 是 有 效 的 。"* 

3. 市 场 的 有 效 性 

尽管 半 个 世纪 以 来 的 实践 让 我 们 对 政府 消除 经 济 周期 的 能 力 不 再 乐观 ， 
但 是 ， 半 个 世纪 以 来 其 他 替代 的 经 济 组 织 的 实践 让 我 们 对 这 些 组 织 提 供 更 为 
有 效 的 资源 配置 的 能 力 更 不 乐观 。 正 如 皇帝 的 新 衣 一 样 ， 我 们 看 不 见 “ 看 
不 见 的 手 ”也 许 正 是 因为 它 并 不 存在 ; 或 者 说 得 更 准确 一 些 ， 因 为 它 是 如 
此 的 “看 不 见 " ， 以 至 于 我 们 无 法 推断 它 到 底 是 否 可 靠 。 市 场 失灵 的 一 个 表 
现 是 失业 ， 这 些 市 场 失灵 源 于 信息 不 完美 和 不 完全 的 市 场 。 但 如 果 看 不 见 的 


16 在 《通论 》 中， 工资 前 减 可 能 会 减少 总 需求 (第 19 章 ) 。 在 更 现代 的 研究 中 ， 消 费 基 于 永 
入 收入 ， 因 此 ， 工 资 削 减 对 总 需求 的 影响 可 以 忽略 不 计 。 我 们 的 理论 对 为 何 工资 削减 会 显著 减少 总 
需求 提供 了 一 个 解释 : 不 完美 的 信贷 市 场 导 致 某 些 个 体 不 得 不 减少 他 们 的 消费 。 在 另 一 方面 ， 在 我 
们 的 理论 中 ， 工 资 削 减 可 能 也 是 有 效 的 : 当 所 有 的 企业 选择 不 削减 工资 的 时 候 ， 给 定 其 他 企业 的 工 
资 水 平 ， 协 调 性 的 工资 变动 可 能 会 增加 劳动 力 需求 。 但 是 ， 我 们 的 理论 认为 ， 在 其 他 一 些 情况 下 ， 
降低 实际 工资 水 平 〈 低 于 效率 工资 ) 反而 会 减少 劳动 力 需求 。 

如 果 考 虑 到 低 工 资 导致 低 物 价 ， 削 减 工 资 所 造成 的 结果 还 会 更 坏 。 如 果 当 期 的 物价 下 降 会 延伸 
到 将 来 ， 价 格 下 降 还 会 减少 企业 的 工作 资本 ， 降 低 企 业 的 生产 意愿 。 
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手 是 不 可 靠 的 ， 政 府 这 只 看 得 见 的 手 也 许 更 不 可 靠 。 莱 布 尼 效 ( Leibniz)" 
和 卡 贝尔 (J B. Cabell) ”的 乐观 是 错误 的 : 我 们 并 没有 生活 在 一 个 尽善尽美 
的 世界 中 ， 世 界 远 非 完 美 ， 我 们 必须 学 着 与 这 些 不 完美 共存 。 有 限 的 政府 干 
预 一 一 纠正 市 场 失灵 的 最 坏 表 现 ， 包 括 大 规模 的 失业 一 一 难道 不 是 应 仿效 的 
最 明智 的 政策 吗 ? 到 最 后 ， 凯 恩 斯 和 凯恩斯 主义 的 经 济 政策 ， 终 将 得 到 辩 日 。 
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新 弛 恩 斯 主义 与 旧 凯 恩 斯 主义 * 


所 有 新 凯恩斯 主义 者 和 旧 凯 恩 斯 主义 者 都 会 同意 以 下 三 个 命题 ; 

(1) 在 一 段 时 期 中 一 一 往往 是 较 长 的 一 段 时 期 一 一 给 定 现行 的 实际 工 
资 水 平 以 及 对 未 来 价格 、 工 资 的 预期 ， 社会 上 存在 过 度 劳动 供给 。 

(2) 无 论 是 从 产能 利用 率 、GDP， 还 是 从 失业 来 考虑 ， 经 济 活动 的 总 
量 指标 都 在 剧烈 波动 。 波 动 幅度 和 波动 模式 都 远 非 技术 水 平 、 偏 好 和 人 口 分 
布 的 短期 变化 所 能 够 解释 。 

(3) 尽管 在 某 些 特殊 情况 下 货币 政策 无 效 (例如 大 萧条 ) ， 但 至 少 在 大 
部 分 时 候 货 币 都 能 够 对 实体 经 济 产生 作用 。 

这 三 个 命题 有 某 种 重要 的 政策 含义 。 尽 管 新 旧 凯 恩 斯 主义 者 政策 建议 的 
具体 形式 可 能 有 所 不 同 ， 但 一 般 而 言 ， 他 们 都 认为 政府 干预 至 少 在 某 些 时 候 
(很 多 经 济 学 家 甚至 会 坚持 认为 是 “大 多 时 候 ”) 能 起 到 稳定 经 济 活动 的 作 
用 。 

对 上 述 三 个 命题 以 及 相应 政策 含义 的 认同 ， 将 新 旧 凯 恩 斯 主义 和 其 他 宏 
观 经 济 学 流派 〈 包 括 新 古典 经 济 学 派 和 真实 经 济 周期 学 派 ) 区 分 开 来 。 后 
两 个 其 他 宏观 经 济 学 派 都 坚信 随 着 工资 和 价格 对 扰动 的 迅速 调整 ， 劳 动力 市 
场 和 其 他 市 场 总 是 出 清 的 ; 劳动力 供给 曲线 和 需求 曲线 的 移动 能 够 很 好 地 解 
释 观 察 到 的 就 业 波动 。 产 出 波动 也 可 以 通过 整个 经 济 (事先 假定 是 有 效率 
的 ) 对 冲击 的 反应 加 以 解释 。 真 实 经 济 周期 模型 关注 技术 冲击 ， 而 很 多 新 
古典 经 济 理论 则 关注 货币 供给 冲击 。 

尽管 各 个 流派 存在 本 质 的 差异 ， 但 它们 还 是 在 两 个 方法 论 的 前 提 上 达成 
共识 : 宏观 经 济 学 应 该 建立 在 微观 经 济 原理 之 上 ; 要 理解 宏观 经 济 波动 ， 必 
须 借助 于 一 般 均 衡 模 型 的 建立 。 这 些 学 派 之 间 真 正 的 区 别 在 于 ， 真 实 经 济 周 
期 学 派 和 新 古典 经 济 学 派 将 他 们 的 理论 建立 在 对 市 场 简单 的 〈 甚 至 可 以 说 
是 单纯 化 的 ) 认识 之 上 。 在 它们 的 模型 中 ， 信 息 是 完美 的 ， 市 场 是 完全 竞 
争 和 完备 的 ， 也 不 存在 交易 成 本 ,并且 它 们 经 常 使 用 代表 性 个 体 模型 (rep- 


* “New and Old Keynesians” , with B. Greenwald, Journal of Economic Perspectives, vol.7 (1), 
Winter 1993, pp. 23 -—44. 
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resentative agent model) 。 上 述 假设 是 相互 联系 的 ， 风 险 市 场 的 存在 与 否 在 一 
个 所 有 个 体 都 同 质 的 世界 中 是 毫 无 意义 的 一 一 因为 没有 一 个 代表 性 个 体 愿意 
接受 其 他 人 转移 来 的 风险 。 信 息 不 对 称 问题 也 不 可 能 出 现 ， 其 原因 是 所 有 个 
体 都 是 一 样 的 。 而 且 ， 在 这 些 很 强 的 假设 下 ， 市 场 配置 的 结果 是 帕 累 托 有 效 
的 (Pareto efficient) 。 而 事实 上 不 完备 市 场 和 信息 不 完美 产生 的 结果 并 非 
“有 限制 的 帕 累 托 有 效 ” (constrained pareto efficient) (Greenwald and Stiglitz, 
1986，1988a) 。 相 反 ， 现 代 凯 恩 斯 主义 者 正视 这 些 市 场 缺 陷 ， 并 认为 它们 是 
问题 的 根源 : 在 模型 中 抽象 掉 这 些 因 素 ， 就 好 像 把 哈姆雷特 从 莎士比亚 的 剧 
本 中 删 去 一 样 。 

对 微观 基础 的 坚持 能 帮助 经 济 学 家 区 分 不 同 的 理论 ， 并 帮助 他 们 制度 研 
究 计 划 。 基 于 总 量 指 标 时 间 序 列 数 据 的 方差 和 协 方差 分 析 并 不 能 将 不 同 的 理 
论 区 分 开 来 。 好 的 宏观 经 济 理论 应 该 有 更 多 的 解释 能 力 ， 因 为 除了 经 济 波动 
和 失业 之 外 ， 还 有 大 量 的 现实 问题 急需 解释 ， 例 如 ， 为 什么 工作 时 间 的 变化 
会 采用 临时 解雇 而 不 是 协同 工作 的 形式 ; 为 什么 临时 解雇 往往 集中 在 劳动 大 
军 的 特定 部 门 ; 为 什么 投资 ， 尤 其 是 存货 投资 和 建筑 业 投 资 波动 剧烈 。 类 似 
的 问题 还 有 很 多 。 用 于 推导 宏观 经 济 行为 的 微观 基础 可 以 被 直接 地 加 以 检 
验 。 如 果 所 构建 的 微观 基础 遭 到 实证 检验 的 拒绝 ， 那 我 们 就 有 足够 地 理由 来 
怀疑 建立 在 此 之 上 的 宏观 经 济 理论 。 

将 更 新 的 微观 经 济 学 基础 引入 宏观 经 济 学 是 新 凯恩斯 主义 者 所 面临 的 最 
大 挑战 。 他 们 所 面 对 的 挑战 在 于 如 何 从 无 数 种 市 场 失灵 中 选择 出 最 根本 的 
一 种 ， 并 且 决 定 所 要 研究 的 核心 问题 和 需要 解释 的 宏观 经 济 难 题 。 





1 BARB (Kiman) 于 1992 年 在 本 杂志 上 发 表 的 文章 对 代表 性 个 体 模 型 的 潜在 方法 论 前 提 进 
行 致命 性 的 择 击 。 

2 在 词语 “有 限制 的 帕 累 托 有 效 ” 中 ， 加 入 定语 “有 限制 的 ”的 用 意 仅 仅 在 于 提醒 读者 ， 我 
们 考虑 到 了 诸如 市 场 不 完备 、 信 息 不 完美 等 限制 条 件 。 即 使 是 政府 也 面临 着 此 类 约束 ， 只 要 经 济 不 
是 “有 限制 的 帕 累 托 有 效 ”， 政 府 也 可 以 通过 某 种 干预 来 使 所 有 个 体 情 况 都 变 好 。 当 然 ， 有 不 计 其 
数 的 文献 证 明 ， 在 这 些 约 束 条 件 之 下 ， 经 济 体 也 可 以 达到 “有 限制 的 帕 累 托 有 效 ”"， 但 是 格林 瓦尔 
德 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1986) 指出 这 些 文章 都 使 用 了 特定 的 假定 。 一 般 而 言 ， 存 在 市 场 失灵 的 经 济 是 无 
法 达到 “有 限制 的 帕 累 托 有 效 ” 的 。 

3 一 些 新 凯恩斯 主义 者 习惯 于 认为 是 否 坚持 为 宏观 理论 建立 微观 基础 使 得 他 们 有 别 于 凯恩斯 和 
旧 凯 恩 斯 主义 者 。 尽 管 20 世纪 50、60 年 代 的 主流 凯恩斯 经 济 学 家 们 没有 为 他 们 的 理论 建立 坚实 的 
微观 基础 ， 但 凯恩斯 本 人 还 是 强调 ， 他 所 得 出 的 每 一 项 宏观 经 济 规律 都 离 不 开 微 观 分 析 。 实 际 上 ， 
我 们 认为 考虑 到 凯恩斯 所 处 的 时 代 ， 他 已 经 做 的 不 能 再 好 了 。50、60 年 代 的 宏观 经 济 学 家 们 则 面临 
着 窘境 : 在 那个 时 候 流 行 的 微观 经 济 学 一 一 假设 完全 信息 和 完备 市 场 等 等 一 一 显然 与 凯恩斯 主义 的 
精神 背道而驰 。 从 这 点 来 看 我 们 也 许可 以 理解 他 们 为 何 忽视 建立 微观 基础 。 
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在 新 凯恩斯 主义 经 济 学 内 部 ， 不 同 的 流派 一 般 采 用 两 种 不 同 的 方法 : 
第 一 种 强调 现实 市 场 经 济 与 阿 罗 一 德 布 鲁 ( Arrow-Debreu) 理想 状态 的 最 重 
要 的 区 别 是 名 义 价格 刚性 (nominal price rigidity)。 他 们 认为 ， 如 果 不 存在 
名 义 价格 刚性 ， 那 么 经 济 就 能 够 迅速 地 对 它 所 受到 的 冲击 进行 调整 ， 并 通过 
这 种 调整 来 保证 充分 就 业 和 市 场 效率 。 这 方面 的 早期 研究 主要 在 于 建立 包含 
名 义 价 格 刚性 的 一 般 均衡 模型 。 正 如 罗 默 (Romer) 的 文章 所 示 ， 近 期 该 流 
派 重点 关注 名 义 价 格 刚性 的 来 源 。 

另 一 派 新 凯恩斯 经 济 学 家 则 重视 凯恩斯 的 另外 一 个 思想 : 价格 和 工资 灵 
活性 的 增加 反而 有 可 能 加 剧 经 济 的 衰退 。 这 意味 着 价格 刚性 并 非 是 唯一 重要 
的 问题 ， 甚 至 不 是 最 核心 的 问题 。 此 观点 认为 如 果 价 格 和 工资 完全 灵活 ， 那 
么 产 出 和 就 业 的 波动 将 会 更 加 剧烈 。 经 济 本 身 会 放大 它 所 受到 的 冲击 ， 并 使 
这 些 冲 击 的 效果 持续 下 去 。 它 将 不 完全 合同 (incomplete contract) 尤其 是 不 
完全 指数 化 (incomplete index) 视 做 市 场 失灵 的 核心 ， 并 试图 解释 其 原因 和 
后 果 。 

很 显然 ， 新 凯恩斯 主义 的 上 述 两 个 分 支 对 宏观 经 济 的 运行 有 着 不 同 的 看 
法 。 前 者 认为 古典 二 分 法 (classical dichotomy) 之 所 以 不 成 立 ， 货 币 政策 之 
所 以 对 价格 之 外 的 其 他 变量 产生 作用 ， 原 因 就 在 于 名 义 价格 至 少 在 一 定 程 度 
上 存在 刚性 。 后 者 则 坚持 即使 是 名 义 价 格 和 工资 完全 浮动 ， 货 币 政策 也 会 产 
生 真 实效 应 。 

除 此 之 外 ， 名 义 价 格 刚性 理论 还 描述 了 经 济 是 如 何 通过 价格 、 工 资 等 变 
量 最 终 下 降 到 足够 低 的 水 平 ， 使 消费 水 平 开始 恢复 ， 或 者 等 到 资本 品 折旧 殖 
尽 而 需要 进行 更 新 投资 时 (尽管 产 出 水 平 仍然 很 低 ) ， 而 逐渐 从 衰退 中 摆脱 
出 来 的 。 但 无 论 是 经 济 冲击 的 来 源 ， 还 是 价格 和 工资 水 平 下 降 促使 经 济 恢复 
到 均衡 状态 的 机 制 ， 该 理论 都 没有 给 予 足够 的 重视 。 在 该 理论 的 大 部 分 模型 
中 ， 经 济 恢复 均衡 似乎 都 通过 隐 含 的 实际 余额 效应 (real balance effect) 来 
实现 一 一 当 价格 和 工资 足够 低 的 时 候 ， 工 人 持 有 的 实际 货币 余额 上 升 ， 使 得 
他 们 希望 消费 的 更 多 。 

强调 价格 灵活 的 新 凯恩斯 主义 者 们 提出 了 另外 一 种 比较 复杂 的 思考 方 


4 仍然 有 其 他 一 些 分 支 强调 不 完全 竞争 (imperfect competition) 和 协作 失灵 (coordination fail- 
ures) 。 

5 filin, Hansen (1951), Solow and Stiglitz (1968), Barro and Grossman (1971) 的 工作 ， 以 
及 Banessy (1982) 的 文献 综述 。 
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法 。 首 先 ， 经 济 体 的 自然 力量 可 能 把 看 起 来 很 小 的 经 济 冲击 放大 ; 其 次 ， 正 
如 凯恩斯 曾经 指出 ， 价 格 刚性 可 能 会 减 小 经 济 波动 的 幅度 ， 既 然 在 价格 和 
工资 灵活 波动 的 条 件 下 ， 经 济 也 可 能 经 历 显著 的 就 业 水 平 变动 。 因 此 ， 他 们 
认为 ， 把 研究 重点 仅仅 集中 在 价格 刚性 之 上 是 不 够 的 。 同 时 ， 既 然 小 的 冲击 
可 能 引起 大 的 波动 ， 这 些 理论 也 没有 对 冲击 来 源 给 予 足够 的 研究 : 在 某 些 情 
况 之 下 ， 可 能 是 供给 冲击 (比如 1973 年 和 1979 年 的 石油 危机 )， 也 有 可 能 
是 货币 冲击 [ 比如 沃 尔 克 衰退 (Volcker recession) ] 。 


一 、 基 本 要 素 


本 文 的 目的 是 对 第 二 类 新 凯恩斯 主义 学 派 理 论 进行 综述 ， 并 将 它 与 强调 
价格 刚性 的 新 凯恩斯 主义 学 派 ， 以 及 其 他 观点 进行 对 比 。 本 文 所 介绍 的 模型 
包含 三 个 基本 要 素 ， 这 三 个 要 素 在 解释 宏观 经 济 的 不 同文 题 上 扮演 不 同 的 角 
色 ， 但 是 ， 它 们 都 是 以 信息 不 完美 和 不 完全 合同 为 基础 的 。 它 们 分 别 是 风险 
厌 亚 的 企业 ， 风 险 厌 恶 的 银行 通过 信贷 配给 (credit rationing) 给 予 配置 信 
贷 资 源 的 机 制 ， 以 及 包括 效率 工资 理论 和 内 部 人 一 外 部 人 模型 的 新 劳动 力 市 
场 理 论 。 这 些 基 本 的 要 素 有 助 于 解释 为 何 灵 活 的 价格 反而 会 增 大 经 济 波动 幅 
度 并 导致 非 自 愿 失业 的 存在 。 特 别 地 ， 前 两 个 因素 能 够 解释 为 什么 小 的 经 济 
冲击 会 引起 大 的 产 出 波动 ， 而 新 劳动 力 市 场 理 论 则 可 以 解释 产 出 的 波动 是 如 
何 导致 失业 的 (通过 引起 劳动 力 需 求 的 变动 ) 。 

1. 风险 厌恶 的 企业 

企业 与 宏观 经 济 状况 相关 的 很 多 行为 都 可 以 通过 “企业 是 风险 厌恶 的 ” 
这 一 事实 加 以 解释 。 我 们 先 考 察 几 个 解释 企业 为 何 是 风险 厌恶 的 理论 ， 再 来 
了 解 企业 的 这 一 风险 态度 会 有 什么 后 果 。 

第 一 个 解释 认为 企业 风险 厌恶 的 特征 与 证 券 市 场 的 不 完美 有 关 。 在 传统 
凯恩斯 理论 中 ， 企 业 从 债券 市 场 或 从 证 券 市 场 融资 并 没有 任何 差别 。 但 在 我 
们 看 来 ， 这 是 问题 的 关键 。 通 过 证 券 市 场 融资 ， 企 业 和 投资 者 共同 承担 风 


6 通过 这 种 方法 ， 此 类 新 凯恩斯 主义 思想 也 对 真实 经 济 周期 模型 提出 了 批评 一 一 对 经 济 的 真实 
冲击 往往 太 小 而 不 足以 解释 观察 到 的 经 济 波动 。 新 古典 经 济 学 模型 强调 经 济 自我 恢复 均衡 的 力量 : 
价格 调整 就 好 比 冲击 吸收 器 ， 储 甘 和 存货 投资 就 好 比 波动 的 缓冲 器 ， 很 多 冲击 在 经 济 体 的 不 同 部 门 
会 产生 相反 的 效应 ， 从 而 使 得 加 总 波动 在 量 上 非常 有 限 。 

7 如果 要 进一步 了 解 本 节 论 述 的 相关 细节 、 相 应 的 实证 证 据 和 完整 的 理论 综述 ， 可 以 参见 
Greenwald and Stiglitz ( 1987, 1988b, 1988c, 1989, 1990a, 1990b, 1991a, 1993 ), Stiglitz 
(1992a) ， 以 及 Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984) 。 
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险 ， 没 有 强制 归还 的 义务 ; 通过 债券 融资 ,企业 则 要 承担 按期 归还 的 义务 ， 
而 如 果 不 能 履行 ， 企 业 就 将 破产 。 所 以 ， 当 企业 不 能 有 效 的 通过 证 券 市 场 融 
资 而 不 得 不 借助 于 债券 市 场 时 ， 企 业 往往 是 风险 厌恶 的 。 

尽管 看 起 来 通过 证 券 市 场 融资 有 很 多 优点 ， 但 事实 上 企业 投资 中 仅 有 很 
小 的 部 分 是 通过 发 行 新 股 获得 的 。 一 个 显而易见 的 原因 是 当 企业 试图 通过 发 
行 新 股 融资 时 ， 企 业 的 股价 往往 会 大 幅 下跌 ， 因 为 市 场 会 将 企业 的 此 种 行为 
看 做 一 种 负面 信号 。 可 以 这 样 来 理解 : 假设 企业 家 了 解 企业 的 价值 ， 那 么 卖 
出 企业 的 股份 与 卖 出 钞票 并 没有 任何 差别 。 如 果 我 知道 我 们 的 背包 中 有 多 少 
钱 ， 并 打算 卖 出 百 分 之 一 的 所 有 权 ， 均 衡 的 价格 会 是 多 少 ? 零 ! 假如 我 背包 
中 有 10 万 美元 ， 而 你 打算 出 少 于 1 000 美元 的 价格 来 购买 百 分 之 一 的 所 有 
权 ， 那 我 肯定 不 会 同意 ; 如 果 你 出 价 多 于 1 000 美元 ， 我 会 同意 。 唯 一 不 会 
使 你 受到 损失 的 价格 是 零 | 

那么 ， 为 什么 在 信息 不 对 称 的 情况 之 下 证 券 市 场 仍然 存在 呢 ? 企业 的 所 
有 者 是 风险 厌恶 的 ， 他 们 并 不 拥有 关于 企业 价值 的 完全 信息 。 至 少 当 交易 成 
本 不 是 太 高 时 ， 他 们 和 希望 出 售 一 部 分 的 股权 来 分 散 风险 ， 此 时 逆向 选择 仍然 
起 作用 。 那 些 知道 市 场 高 估 他 们 企业 价值 的 所 有 者 最 希望 尽快 卖 出 股票 。 因 
此 ， 在 一 个 理性 预期 均衡 中 ,“ 坏 企业 ” (被 高 估 程 度 最 大 ， 或 者 被 低估 程 
度 最 小 ) 最 愿意 发 行 新 股 。 所 以 ， 发 行 新 股 被 认 作 是 不 好 的 信号 ， 证 券 市 
场 因此 会 萎缩 。 

一 般 而 言 ， 投 资 者 也 会 因为 发 行 股票 对 激励 机 制 的 影响 而 对 股票 投资 格 
外 小 心 。 对 此 问题 早期 的 解释 使 用 了 委托 一 代理 框架 ， 指 出 发 行 股 票 意味 着 
管理 层 必 须 和 他 人 共享 他 们 的 努力 成 果 (Ross, 1973; Stiglitz，1974 ) 。 最 
近 的 研究 表明 ， 更 重要 的 影响 是 罗伯特 : FEAR (Robert Hall) 所 谓 的 公司 财 
务 中 的 “背水一战 理论 ” (back to the wall theory ) ,或 者 是 简 森 (Jensen, 
1986) 提出 的 “自由 现金 流 ”假说 。 在 这 些 理论 中 ， 高 额 的 债务 约束 能 够 
向 管理 层 提 供 足 够 激励 。 

此 处 并 不 是 要 穷 举 文献 对 企业 为 何 表现 出 风险 厌恶 特性 提供 的 所 有 解 
释 ， 例 如 文献 中 另外 一 个 主要 的 想法 是 现代 企业 由 风险 厌恶 的 经 理 人 控 


8 ”一 个 我 们 认为 不 太 可 信 的 关于 为 何 企业 不 愿意 发 行 股票 的 解释 是 有 成 本 的 状态 验证 模型 
(costly state verification model) 。 这 个 模型 认为 发 行 股票 需要 验证 企业 所 处 的 状态 ( 比如 企业 利润 ) ， 
因此 执行 股权 合同 的 成 本 要 高 于 债务 合同 的 成 本 。 尽 管 这 个 理论 和 小 企业 有 一 定 的 关联 ， 但 是 已 经 
发 行 股票 的 企业 在 希望 增发 新 股 时 所 面临 的 边际 执行 成 本 或 者 是 验证 成 本 是 很 小 的 。 
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制 。 尽 管 对 管理 层 的 激励 机 制 试图 消除 这 种 行为 ， 但 是 却 不 能 完全 做 到 这 
一 点 。 

迄今 为 止 ， 很 多 宏观 经 济 学 家 会 问 ， 这 些 理论 的 确 有 趣 ， 但 是 它们 和 安 
观 经 济 学 有 什么 联系 呢 ? 为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 先 来 描述 风险 厌恶 的 特性 
是 如 何 影响 企业 行为 的 。 

风险 厌恶 的 企业 将 会 对 任何 与 风险 有 关 的 行动 (包括 不 采取 任何 行动 ) 
都 小 心 双 翼 。 生 产 本 身 就 是 具有 风险 的 ， 它 需要 花费 一 定 的 时 间 ， 而 且 企业 
不 能 在 期 货 市 场 上 预先 出 售 产品 。 企 业 往往 不 确定 它们 的 行动 会 导致 何 种 后 
Ay [所 谓 的 “手段 不 确定 性 ”(instrument uncertainty) ] ， 这 种 不 确定 性 还 会 
随 者 企业 规模 的 变 大 而 增强 。 一 般 而 言 ， 企 业 对 现状 的 了 解 要 远 远 多 于 他 们 
对 采取 某 种 行动 后 企业 状况 的 了 解 。 

企业 在 这 些 不 确定 状况 之 下 所 表现 出 来 的 风险 厌恶 特性 是 企业 “资产 
HEHE” (portfolio theory) 的 基础 。 在 此 理论 中 ， 在 考虑 到 各 种 行动 的 
风险 〈 以 及 它们 的 方差 和 协 方差 ) 和 期 望 回报 的 同时 ， 企 业 选 择 合意 的 行 
动 组 合 一 一 定价 、 制 定 工资 、 雇 佣 工 人 、 生 产 等 。 在 评估 各 种 行动 时 ， 企 
业 将 会 考虑 这 些 行动 对 企业 各 项 资产 的 影响 ， 比 如 现金 流 、 机 器 设备 、 雇 
员 以 及 顾客 等 。 经 济 环境 的 变化 一 一 可 能 通过 企业 承担 风险 的 意愿 而 变 
化 ， 也 可 能 通过 改变 企业 对 各 种 资产 的 价值 和 风险 看 法 而 变化 一 一 会 促使 
企业 改变 这 种 “组 合 "。 比 如 ， 存 货 风险 的 增 大 将 会 使 企业 减少 存货 的 持 
有 。 

经 济 环境 的 变化 总 会 导致 企业 采取 某 些 行动 。 如 果 企 业 面 临 的 需求 曲线 
癌 左 移动 ， 那 么 企业 一 定 会 改变 其 商品 的 售 价 ， 或 者 是 改变 生产 的 数量 ,或 
者 是 增加 存货 的 持 有 。 如 果 其 售 价 不 变 ， 那 么 就 一 定 会 有 数量 调整 ， 反 之 亦 
然 。 究 竟 应 该 进行 哪 种 调整 ， 需 要 企业 对 与 每 一 种 改变 相关 的 风险 和 调整 成 
本 做 出 评估 。 

企业 的 行为 会 因为 “手段 不 确定 性 ”( 也 就 是 各 种 行动 的 后 果 是 不 确定 
的 ) 和 各 种 资产 价值 的 不 确定 的 原因 ， 而 受到 它们 自身 对 风险 的 感知 的 影 
啊 ， 至 少 有 三 个 因素 可 以 影响 企业 面临 风险 以 及 它们 承担 风险 的 意愿 。 第 一 
个 因素 是 经 济 的 总 体 状况 。 经 济 进 入 衰退 ,或 者 企业 对 未 来 的 考虑 变 得 翡 
观 ， 或 者 企业 变 得 更 加 担心 风险 都 会 对 实体 经 济 产 生 影响 。 第 二 个 因素 是 企 
业 的 现金 状况 〈 或 者 说 流动 性 状况 ) 。 企 业 的 流动 性 决定 了 为 保持 正常 生产 
活动 企业 必须 从 外 界 借 和 的 数量 。 企 业 的 流动 性 受 其 利润 的 影响 ， 因 为 利润 
是 生产 剩余 ， 因 此 小 的 价格 变动 就 有 可 能 导致 利润 、 从 而 企业 流动 性 的 较 大 
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变化 ， 在 杠杆 率 高 的 行业 尤其 如 此 。 当 然 ， 利 润 的 降低 也 会 减少 企业 的 净 价 
值 。 第 三 个 因素 是 价格 水 平 的 变动 。 因 为 几乎 所 有 的 债务 合同 都 以 名 义 量 来 
记 价 ， 价 格 水 平 的 变化 将 会 极 大 地 影响 企业 的 流动 性 和 实际 净 价 值 。 

这 样 ， 关 于 风险 厌恶 的 企业 的 理论 就 可 以 用 以 解释 为 何 企业 的 供给 曲 
线 ， 以 及 社会 总 供给 曲线 一 一 每 个 价格 水 平 上 所 有 企业 愿意 生产 的 产品 数 
量 一 一 在 衰退 时 期 会 剧烈 地 移动 。 因 为 在 衰退 时 期 ， 生 产 的 风险 增 大 ， 企 业 
承担 风险 的 意愿 和 能 力 都 下 降 。 

为 了 保持 和 以 前 同样 水 平 的 经 济 活动 ， 企 业 在 面临 利润 减少 、 流 动 性 减 
小 的 情况 时 就 必须 更 多 的 借贷 。 但 是 债务 负担 的 增 大 又 会 增加 未 来 收入 无 法 
抵 补 债务 的 风险 。 当 企业 试图 增 大 生产 规模 时 ， 企 业 也 必须 更 多 的 借债 ， 同 
样 会 增 大 债务 负担 ， 因 此 未 来 资 不 抵债 的 可 能 性 也 会 增 大 。 这 种 与 破产 相关 
的 额外 的 预期 成 本 被 称 为 “边际 破产 成 本 ” (marginal bankruptcy cost), — 
般 情况 下 ， 由 于 流动 性 减少 而 不 得 不 更 多 地 借债 ， 不 仅 会 增 大 未 来 破产 的 可 
能 性 〈 给 定 经 济 活动 水 平 不 变 ) ， 而 且 会 增 大 边际 破产 成 本 。 一 旦 破产 成 本 
被 考虑 进来 ， 我 们 就 必须 对 标准 的 企业 理论 做 出 修正 。 因 为 在 标准 的 理论 
中 ， 当 企业 扩大 时 ， 企 业 总 是 将 扩大 引起 的 边际 收入 和 边际 成 本 相 比 较 。 

于 是 ， 衰退 时 期 供给 曲线 向 左 移 动 ， 这 样 的 移动 意味 着 企业 供给 ( 同 
时 也 是 总 供给 ) 在 任何 一 个 价格 水 平和 工资 水 平 上 都 减少 。 从 另外 一 个 角 
度 看 ， 给 定 任何 一 个 生产 水 平 ， 产 品 售 价 在 边际 成 本 〈 在 很 大 程度 上 由 工 
资 所 决定 ) 上 的 加 成 一 定 会 增加 。 而 且 ， 同 样 的 逻辑 也 可 以 用 来 说 明 为 何 
总 需求 曲线 在 此 种 情况 之 下 也 会 向 左 移动 ， 因 为 企业 的 投资 需求 会 剧烈 地 下 
降 。 

这 个 理论 也 可 以 解释 为 什么 大 的 再 分 配 效应 ， 如 那些 由 价格 变动 产生 的 
再 分 配 (20 世纪 70 年 代 的 石油 冲击 ) 会 对 经 济 产 生 负面 影响 。 尽 管 因为 价 
格 变动 而 受益 的 部 门 会 增加 生产 和 投资 ， 但 其 效应 是 递减 的 。 这 些 部 门生 产 
的 增加 量 ， 不 足以 弥补 受 价 格 变动 损害 的 部 门生 产 的 减少 量 。 

企业 风险 厌恶 理 论 还 能 解释 其 他 周期 性 的 经 济 现象 ， 例 如 证 券 市 场 的 不 
完美 和 不 同 部 门 的 证 券 杠 杆 率 不 同 。 例 如 ， 建 筑 业 主要 由 小 企业 组 成 ， 大 部 
分 的 小 企业 都 无 法 进入 证 券 市 场 融资 ， 所 以 ,这些 企业 基本 上 是 靠 借贷 来 满 


9 此 理论 的 一 个 缺陷 是 没有 解释 为 何 大 部 分 的 债务 合同 由 名 义 量 计价 。 但 是 ， 有 模型 ， 比 如 库 
3] (Copper, 1990) 证 明 ， 在 不 完全 指数 化 的 情况 下 仍然 可 能 存在 纳什 均衡 。 也 就 是 说 ， 如 果 给 定 
其 他 合同 是 不 完全 指数 化 的 ， 那 么 企业 也 不 希望 对 其 债务 合同 进行 完全 指数 化 。 
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足 其 建筑 需要 。 从 我 们 的 理论 可 以 推论 ， 这 样 的 行业 一 定 有 很 大 的 波动 性 。 

我 们 可 以 使 用 一 个 例子 来 说 明 企业 风险 厌恶 理论 如 何 能 够 解释 各 种 经 济 
冲击 ， 包 括 真实 冲击 和 货币 冲击 ， 都 能 产生 真实 的 、 大 幅度 的 、 持 久 的 经 济 
波动 。 比 如 出 口 价格 下 降 ( 低 于 预期 的 水 平 ) 减少 了 出 口 企业 的 净 价 值 ， 
使 得 它们 减少 供给 数量 以 及 对 原材料 的 需求 量 。 对 原材料 需求 不 可 预期 的 减 
少 促 使 原材料 价格 下 降 ， 并 且 减 少 了 原材料 供应 商 的 利润 水 平和 流动 性 ， 从 
而 也 减少 了 这 些 供应 商 的 供给 数量 和 它们 的 原材料 需求 (包括 投资 需求 ) 。 

存货 投资 加 剧 了 上 述 过 程 。 当 察觉 到 较 大 的 风险 ， 并 仅仅 获得 较 低 的 利 
润 时 ， 企 业 承 担 风险 的 意愿 也 减少 ， 从 而 会 减少 合意 的 存货 水 平 ， 这 又 使 得 
生产 进一步 减少 。 注 意 到 ， 这 个 理论 为 宏观 经 济 学 中 一 个 长 期 无 法 解决 的 难 
题 提 供 了 解释 : 为 什么 存货 投资 不 像 它 在 面临 四 性 生产 函数 时 那样 应 该 起 到 
平滑 生产 的 作用 ， 而 是 增 大 经 济 波动 (Blinder and Maccini ，1991 ) 。 

这 样 ， 即 使 是 在 灵活 价格 和 灵活 工资 的 条 件 下 ， 我 们 的 理论 也 可 以 解释 
经 济 冲击 的 传导 、 放 大 和 持久 化 的 过 程 。 这 个 模型 不 仅 可 以 解释 经 济 波动 ， 
还 可 以 为 本 文 开 始 时 所 提出 的 两 个 问题 提供 答案 。 如 果 采 用 标准 的 货币 需求 
模型 ， 假 设 货币 流通 速度 是 常数 ， 那 么 非 预期 的 货币 供应 量变 动 会 导致 价格 
水 平 的 非 预期 变动 ， 这 样 就 会 激发 上 文 所 描述 的 传导 机 制 。 记 住 ， 价 格 水 平 
的 变化 会 改变 企业 债务 的 真实 值 ， 因 为 大 部 分 债务 合同 都 是 以 名 义 量 计价 
的 。 

而 且 ， 雇 用 工人 也 相当 于 一 种 投资 。 当 经 济 进入 训 退 时 ， 企 业 最 优 
“资产 组 合 ” 也 包括 拥有 较 少 的 人 力 资源 。 而 且 ， 资 本 的 影子 价格 一 一 尤其 
是 考虑 到 因为 雇佣 和 培训 工人 而 不 得 不 进行 更 多 的 借贷 ， 从 而 增加 企业 的 破 
产 概率 一 一 在 衰退 的 时 候 会 很 高 ， 所 以 ,尽管 企业 可 能 非常 希望 增加 人 力 资 
源 的 储存 ， 衰 退 时 期 却 不 是 一 个 适当 的 时 间 。 新 雇用 工人 将 会 减少 .于 是 
当 解 雇工 人 的 速度 超过 雇用 新 工人 的 速度 时 ， 失 业 便 出 现 了 。 正 如 这 个 理论 


10 到 目前 为 止 ， 我 们 所 讲 的 逻辑 还 不 完整 : 为 什么 工人 不 降低 工资 ， 以 保证 企业 在 面临 较 高 
资本 成 本 的 时 候 仍然 可 以 雇用 他 们 呢 ? 这 里 有 几 个 解释 : 要 保证 企业 仍然 愿意 雇佣 ， 工 资 下 降 的 幅 
度 可 能 太 大 ， 以 至 于 工人 们 宁可 等 待 〈 他 们 认为 只 需 等 待 较 短 时 间 ) ， 直 到 企业 面临 的 资本 成 本 降 
低 ; 出 于 很 多 种 原因 ， 工 人 不 愿意 提高 被 雇佣 的 成 本 ， 比 如 工人 缺乏 资本 ， 工 人 是 风险 厌恶 的 ， 以 
及 企业 存在 道德 风险 ; 工人 不 能 通过 将 工资 与 企业 的 绩效 相 挂钩 以 减少 企业 的 风险 ， 因 为 这 样 做 相 
当 于 持 有 了 企业 的 股份 ， 而 刚才 我 们 对 不 完全 证 券 市 场 的 论述 在 此 同样 适用 ;工人 们 承诺 接受 低 工 
资 也 是 不 可 信 的 ， 因 为 如 果 一 旦 他 们 受到 了 培训 ， 那 么 正如 内 部 人 一 外 部 人 模型 所 强调 的 一 样 ， 他 
们 会 要 求 提 高 工资 。 
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所 预测 的 ， 新 雇用 工人 比率 的 波动 性 要 大 于 解雇 工人 比率 的 波动 性 。 

2. 信贷 市 场 和 风险 厌恶 的 银行 

关于 企业 风险 厌恶 的 理论 已 经 让 我 们 在 解释 宏观 经 济 现象 上 走 得 很 远 ， 
但 是 银行 系统 和 资本 市 场 上 所 产生 的 效应 可 以 提供 另外 一 个 放大 和 传播 经 济 
冲击 的 渠道 ， 以 及 另 一 套 货币 政策 为 何 会 在 灵活 价格 和 工资 的 条 件 下 产生 真 
实效 应 的 解释 。 

经 济 学 的 最 新 进展 揭示 了 在 信贷 市 场 上 ， 信 和 贷 资源 并 非 是 按照 新 古典 经 
济 学 的 拍卖 过 程 来 配置 的 〈 出 价 最 高 的 人 获得 贷款 ) 。 事 实 上 ， 贷 款 提供 者 
必须 考虑 贷款 无 法 归还 的 风险 。 相 应 的 机 构 ， 比 如 银行 ， 必 须 对 贷款 申请 者 
的 资格 进行 审查 ， 并 监督 贷款 的 使 用 。 银 行 承受 着 很 高 的 杠杆 率 ， 它 的 负债 
(FERK) 是 固定 的 ， 而 资产 却 是 具有 风险 的 。 因 此 银行 必须 考虑 破产 的 风 
险 。 众 所 周知 ， 提 高 利率 可 能 会 带 来 逆向 选择 的 结果 ， 不 但 贷款 申请 人 的 构 
成 会 发 生 不 利 的 变化 ， 申 请 人 也 会 将 所 获得 贷款 用 于 更 具 风 险 的 投资 项 目 。 
这 类 逆向 选择 的 效应 可 能 很 大 ， 以 至 于 贷款 提供 者 的 期 望 回 报 会 随 着 利率 的 
上 升 而 降低 。 这 样 就 出 现 了 信贷 配给 ， 贷 款 提供 者 选择 利率 来 最 大 化 其 期 户 
收益 ， 但 是 在 这 个 利率 水 平 上 存在 对 贷款 的 过 度 需 求 。 

在 最 近 的 研究 中 ， 格 林 瓦 尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 〈1990a) 在 此 分 析 框 架 中 
引入 风险 厌恶 的 贷款 提供 者 。 正 如 我 们 刚才 提 到 过 的 受到 股权 限制 的 企业 一 
样 ， 受 到 破产 风险 威胁 的 银行 同样 会 表现 出 风险 厌恶 的 行为 特征 。 当 然 信贷 
配给 仍然 存在 ， 贷 款 提供 者 选择 利率 来 最 大 化 其 期 望 收益 ， 或 者 是 期 望 收 益 
减 去 破产 成 本 。 但 是 风险 厌恶 的 银行 也 会 像 企业 一 样 ， 它 们 承担 风险 的 意 
愿 ， 从 而 它们 的 行为 同样 会 受到 它们 对 风险 感知 的 变化 和 自身 净 价 值 的 变化 
的 影响 。 

银行 这 种 风险 厌恶 的 行为 会 放大 经 济 最 初 受到 的 逆向 冲击 ， 导 致 衰退 程 
度 更 深 ,时 间 更 久 。 银 行 的 “资产 组 合 ” 包 括 寻 找 和 培养 新 的 客户 ， 向 已 
有 客户 提供 贷款 ， 购 买 无 风险 资产 〈 例 如 国库 券 ) 等 。 当 经 济 状况 较 差 时 ， 
银行 会 认为 提供 贷款 的 风险 增加 ， 因 为 企业 净 价值 减少 ， 拖 欠 贷 款 的 概率 增 
加 ， 企 业 承 担 风险 的 意愿 也 减少 。 考 虑 到 这 些 ， 银 行 就 会 在 经 济 状 况 不 好 时 
将 其 “资产 组 合 ”向 无 风险 资产 倾斜 ， 更 多 地 投资 于 国库 券 。 于 是 ， 贷 款 
市 场 均衡 实际 利率 变 高 ， 这 会 降低 投资 的 愿望 。 当 然 ， 银 行 并 不 愿意 提高 利 


11 Stiglitz (1988 ，1992a) ， 以 及 Stiglitz and Weiss (1992a，1992b) 对 这 个 思想 做 了 广泛 的 扩 
展 。 


174 第 四 卷 ”宏观 经 济 学 : 增长 与 分 配 


率 ， 因 为 它们 害怕 高 利率 会 将 优良 的 借款 者 挤 出 市 场 ， 并 且 产 生 逆向 的 激励 
机 制 ， 这 将 使 得 它们 蒙受 更 大 的 风险 (Stiglitz and Weiss, 1981) 。 

货币 政策 在 此 种 情况 之 下 (有 时 ) 仍然 起 作用 ， 但 并 不 是 通过 我 们 习 
惯 的 渠道 。 传 统 的 看 法 是 联邦 储备 委员 会 降低 利率 ， 于 是 刺激 投资 。 然 而 ， 
在 我 们 刚才 描述 的 情况 下 ， 尽 管 美联储 能 够 有 效 的 降低 国库 券 的 利率 ;银行 
在 信贷 市 场 上 要 求 的 利率 和 贷款 的 供给 都 不 会 改变 太 多 。 尽 管 国库 券 利率 的 
降低 会 对 银行 的 资产 选择 产生 替代 效应 ， 但 是 收入 效应 却 会 产生 相反 的 影响 
(如 有 果 银 行 是 绝对 风险 厌恶 系数 递减 ) 。 在 信贷 配给 存在 的 条 件 下 ， 贷 款 的 
供给 才 是 关键 因素 。 因 为 缺乏 信贷 支持 ， 企 业 的 投资 活动 ， 甚 至 生产 活动 
(如 果 它 们 的 生产 资本 也 依赖 于 贷款 ) 都 会 受到 限制 。” 

但 是 ， 货 币 政策 仍然 通过 另 一 个 机 制 发 生 作 用 。 存 款 准 备 金 (reserve 
requirement) (准备 金 账户 往往 支付 较 少 的 利息 ,或 者 根本 不 支付 ) 相当 于 
对 存款 征 税 。 较 高 的 存款 准备 金 提高 了 税率 ， 降 低 银行 的 净 价 值 ， 低 存款 准 
备 金 则 有 相反 的 效应 。 而 降低 再 贴现 率 能 降低 银行 所 面临 的 另外 一 种 成 
本 一 一 从 中 央 银 行 获得 贷款 的 成 本 。 这 样 的 变化 使 得 银行 净 价 值 增加 ， 并 增 
加 它们 承担 风险 的 愿望 。 既 然 对 银行 而 言 贷款 比 净 价 值 的 比率 非常 高 ， 银 行 
净 价值 的 较 小 变化 就 足以 较 大 地 增加 信贷 的 可 获得 性 。” 

货币 政策 通过 以 上 途径 可 能 对 经 济 产生 潜在 的 影响 ， 它 在 某 些 时 候 还 是 
可 能 失效 。 当 经 济 状况 极其 不 好 时 ， 提 供 贷款 的 期 望 收益 相对 于 提供 贷款 的 
风险 而 言 很 低 ， 那 么 即使 是 增加 银行 的 净 价 值 也 不 会 使 得 提供 贷款 看 起 来 更 


12 当然， 上 述 论述 还 没有 回答 如 下 问题 :为 什么 企业 在 面临 信贷 约束 时 不 转向 其 他 融资 途径 
WE? 我 们 已 经 解释 过 为 什么 证 券 市 场 不 是 一 个 好 的 选择 。 其 他 融资 途径 甚至 更 加 不 清楚 企业 的 信 
用 ， 它 们 可 能 只 会 在 极其 苛刻 的 条 件 下 才 会 将 款项 贷 给 企业 ， 或 者 根本 就 不 贷款 。 北 向 选择 问题 使 
得 这 些 情况 更 加 糟糕 。 有 能 力 向 这 些 信用 渠道 借贷 的 企业 一 定 正 处 于 可 怕 的 窘境 之 中 。 

13 ”公开 市 场 业务 也 会 对 银行 的 净 价值 产生 类 似 的 影响 。 但 这 仅仅 在 对 活期 存款 支付 的 利率 低 
于 竞争 利率 的 时 候 才能 够 实现 。 这 可 能 是 因为 法 律 限 定 或 者 对 银行 间 竞 争 的 限制 。 如 果 对 活期 存款 
不 支付 利息 ， 那 么 活期 存款 的 增加 ( 如果 相信 和 是 永久 性 的 增加 ) 就 等 同 于 银行 有 效 股本 的 增加 。 这 
样 货币 供应 量 的 增加 就 相当 于 不 可 忽视 的 从 居民 到 银行 的 财富 转移 (假设 W = 银行 的 净 价 值 ，r= 利 
率 , D= 存 款 ， WW=r (D/r) =D)。 如 果 认 为 货币 政策 是 暂时 性 的 ， 那么 就 没有 明显 的 财富 效应 
(AW=AM-r + Ar-M; 当 r 接 近 于 零 时 ， 两 项 之 和 接近 于 零 ) 。 但 是 如 果 因 为 对 银行 业经 营 管制 
的 放松 ,使 得 对 活期 存款 支付 的 利率 等 于 其 竞争 水 平 ， 或 者 是 经 济 处 于 类 似 于 大 萧条 时 期 竞争 利率 
(也 就 是 市 场 均衡 利率 ) 接近 于 零 ， 那 么 通过 公开 市 场 业务 造成 的 活期 存款 增加 并 不 能 显著 的 增加 
银行 净 价 值 。 
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划算 。 

3. 劳动 力 市 场 

旧 凯 恩 斯 主义 经 济 学 的 一 个 特点 是 尽管 它 强 调 失 业 的 存在 ， 但 是 却 很 少 
讨论 劳动 力 市 场 的 问题 。 然 而 ， 越 来 越 多 的 经 济 学 家 达成 共识 ， 认 为 了 解 劳 
动力 市 场 对 任何 宏观 经 济 理论 来 讲 都 是 必 不 可 少 的 (Lindbeck, 1992) 。 

劳动 力 市 场 上 最 基本 的 一 个 难题 是 在 实际 工资 变动 不 大 的 情况 下 ， 就 业 
水 平 波动 非常 剧烈 。 一 个 解释 是 劳动 力 供给 曲线 是 水 平 的 ， 但 这 种 解释 与 任 
何 微观 理论 都 相 违 背 。 另 一 种 解释 是 ， 由 于 某 种 巨大 的 偶然 因素 ， 劳 动力 供 
给 曲线 和 需求 曲线 的 移动 正好 互相 抵消 。 例 如 ， 训 退 使 得 劳动 力 供给 曲线 左 
移 的 程度 ， 恰 好 等 于 劳动 力 需求 曲线 左 移 的 程度 。 但 为 什么 劳动 力 供给 会 下 
降 如 此 剧烈 呢 ? 当然 ， 实 际 利率 和 预期 未 来 工资 水 平 的 变动 可 以 产生 劳动 力 
供给 的 跨 期 替代 效应 ， 从 而 使 得 劳动 力 供给 曲线 向 左 移动 ， 但 微观 证 据 表 
明 ， 这 些 替 代 效 应 太 小 ， 不 足以 引起 劳动 力 供给 曲线 如 此 大 幅度 的 移动 。 另 
一 个 问题 是 这 种 假设 与 实际 利率 的 变动 相 巴 盾 。 在 大 靖 条 期 间 ， 实 际 利率 大 
幅度 上 升 ， 而 在 20 世纪 50、60 、70 年 代 的 衰退 中 ， 实 际 利 率 几 乎 没有 变 
化 。 

新 凯恩斯 主义 者 提供 了 男 一 个 解释 。 他 们 考察 了 实际 工资 水 平 基本 不 发 
生变 动 的 原因 。 劳 动力 需求 变动 使 得 尽管 人 们 愿意 在 现行 的 工资 水 平 上 工 
作 ， 但 无 法 找到 工作 岗位 。 换 句 话 讲 ， 存 在 非 自 愿 失业 。 黏 性 实际 工资 的 原 
因 可 能 是 效率 工资 、 内 部 人 一 外 部 人 理论 和 隐 性 合同 。 下 面 我 们 对 这 几 个 理 
论 做 一 简要 介绍 。 有 兴趣 的 读者 可 以 参考 Stiglitz (1992a) ， 以 及 Newbery 
and Stiglitz (1987) 的 文章 。 


14 ”从 某 种 意义 上 讲 ， 本 模型 的 思想 可 以 看 做 是 对 标准 IS 一 LM 模型 的 微调 。 此 时 ，LM 曲线 不 
再 是 从 货币 市 场 的 均衡 中 推导 而 来 一 一 利率 和 收入 水 平 所 决定 的 货币 需求 等 于 货币 供给 ， 而 是 从 资 
本 市 场 的 均衡 中 推导 出 来 一 一 利率 和 收入 水 平 使 得 资本 市 场 均衡 。 为 了 使 得 资本 市 场 均衡 ， 对 准备 
金 的 需求 必须 等 于 准备 金 的 供给 (否则 银行 会 改变 它们 的 行为 )， 同 时 ， 公 众 对 国库 券 的 需求 也 必 
须 等 于 供给 。 

从 分 析 上 看 ， 标 准 的 IS—LM 模型 在 两 个 基本 方面 与 我 们 的 隐 含 模型 有 所 区 别 。 首 先 ， 我 们 确 
定 了 一 组 变量 一 一 企业 和 银行 资产 负债 表 中 的 变量 ， 以 及 这 些 变 量 的 变动 一 一 都 能 够 影响 IS 曲线 和 
LM 曲线 ， 并 使 它们 剧烈 移动 。 其 次 ， 货 币 政策 也 可 能 移动 IS 曲线 : 企业 的 投资 依赖 于 银行 提供 贷 
款 的 利率 和 可 获得 的 信用 ， 银 行 提供 的 贷款 利率 并 不 等 于 政府 债券 的 利率 。 这 两 个 利率 之 间 的 差 可 
能 会 变动 的 非常 剧烈 (比如 在 1991 年 ， 这 两 个 利率 的 差 增加 ， 银 行 贷款 利率 下 降 的 幅度 要 小 于 政 
府 债券 利率 的 下 降幅 度 ) 。 货 币 政策 不 仅 可 以 改变 国库 券 的 利率 ， 还 可 能 改变 这 个 利率 差 ， 所 以 就 
实际 效果 来 看 ， 货 币 政策 也 能 移动 IS 曲线 。 
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效率 工资 理论 认为 劳动 生产 率 往往 因为 实际 工资 的 上 升 而 上 升 ， 结 果 前 
减 工 资 对 企业 而 言 反 而 是 不 利 的 。 高 工资 能 够 通过 吸引 高 质量 的 劳动 力 ， 或 
者 通过 激励 出 更 多 的 努力 程度 ， 或 者 是 降低 劳动 替换 率 ( 从 而 降低 培训 和 
雇佣 成 本 ) 来 增加 劳动 生产 率 。 效 率 工资 理论 可 以 用 于 解释 企业 为 何在 面 
上 临 劳 动力 过 度 供给 时 不 降低 工资 ， 也 可 以 解释 企业 为 什么 不 采用 新 工人 工资 
小 于 现 有 工人 工资 的 “工资 双轨 制 ”。 

内 部 人 一 外 部 人 模型 和 讨价还价 理论 从 考察 工人 更 替 成 本 开始 。 它 强调 
没有 受过 训练 的 外 部 工人 不 是 内 部 工人 的 完全 替代 品 。 这 种 情况 就 导致 讨 价 
还 价 的 出 现 。 既 然 内 部 工人 控制 着 培训 过 程 ， 他 们 就 会 对 新 雇佣 的 可 能 会 替 
代 他 们 位 置 的 工人 表示 反对 。 同 时 ， 新 工人 也 无 法 承诺 在 接受 培训 之 后 不 进 
一 步 要 求 高 工资 。 这 两 个 原因 同时 使 得 企业 不 愿意 雇佣 更 便宜 的 新 工人 。 

当 劳 动力 市 场 和 产品 市 场 存在 不 完全 竞争 时 ， 企 业 可 以 设 定价 格 和 工资 
水 平 ， 并 决定 雇佣 工人 的 数量 。 给 定 企业 风险 厌恶 的 特征 ， 效 率 工资 理论 和 
内 部 人 一 外 部 人 模型 意味 着 一 旦 降低 工资 水 平 ， 企 业 就 会 在 劳动 质量 、 努 力 
程度 和 劳动 力 的 更 替 方面 面临 不 可 忽视 的 不 确定 性 。 

迄今 为 止 ， 我 们 的 讨论 还 集中 在 劳动 力 的 供给 方面 ， 但 劳动 力 的 需求 也 
提出 了 一 个 难题 。 在 任何 实际 工资 水 平 上 ， 对 劳动 力 的 需求 都 可 以 直接 从 生 
产 函 数 中 推导 出 来 。 既 然 实际 工资 水 平 几 乎 不 变 ， 那么 就 业 水 平 为 什么 会 发 
生 大 幅度 变动 呢 ? 

给 定 技术 冲击 和 资本 冲击 ， 如 果 企 业 按照 其 生产 函数 进行 生产 (A 
数 ) ， 那 么 产量 的 下 降 一 定 与 实际 工资 上 升 相 联系 ， 这 与 所 观察 到 的 现象 相 
反 。 有 几 种 可 能 的 解释 。 第 一 种 解释 是 未 知 原因 的 技术 水 平 退 步 ， 但 此 种 假 
设 的 不 合理 性 饱 受 批评 。 第 二 种 解释 是 可 能 存在 竞争 程度 的 改变 ， 因 此 成 本 
加 成 也 发 生变 化 。 第 三 种 解释 是 企业 并 没有 在 它们 的 供给 曲线 之 上 
(stiglitz，1992b， 对 这 些 解释 进行 了 批评 ) 。 

我 们 接受 第 四 种 解释 一 一 由 风险 厌恶 企业 理论 提供 。 在 前 文中 ， 我 们 解 
FE 了 为 何 企业 的 供给 曲线 在 衰退 时 期 会 向 左 移动 ， 我 们 可 以 容易 推断 出 企业 
对 劳动 力 的 需求 曲线 以 及 劳动 力 总 需求 曲线 也 会 因此 而 向 左 移 动 。 

新 也 恩 斯 主义 对 劳动 力 市 场 的 研究 延续 了 宏观 经 济 学 的 研究 传统 ， 试 图 
解释 就 业 和 实际 工资 变动 的 模式 。 但 同时 它 也 将 不 同 的 解释 与 劳动 力 市 场 的 


15 工人 的 工作 效率 可 能 会 因为 所 得 到 的 工资 少 于 他 们 所 认为 是 “合理 工资 ”水 平 而 下 降 ， 同 
时 他 们 也 会 为 得 到 高 于 此 水 平 的 工资 而 更 加 努力 ， 以 作为 某 种 交换 (Akerlof, 1982), 
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重要 现象 一 一 做 了 比较 ， 这 些 现象 包括 为 何 劳动 需求 的 减少 会 以 暂时 性 解雇 
的 形式 出 现 而 非 减少 每 个 人 的 工作 时 数 ， 比 如 为 何 失业 总 是 集中 在 劳动 大 军 
的 茶 个 群体 之 中 。 集 中 考察 失业 的 这 些 特 征 是 非常 重要 的 ， 例 如 ， 如 果 对 劳 
动力 需求 的 减少 是 通过 减少 每 个 人 的 工作 时 数 来 实现 的 ， 那 么 所 引起 的 社会 
和 经 济 后 果 将 会 远 远 的 小 于 现实 中 所 观察 到 的 。 我 们 前 面 叙 述 的 劳动 力 市 场 
理论 (效率 工资 和 内 部 人 一 外 部 人 模型 ) 能 够 解释 这 些 现象 。" 


二 、 其 他 理论 观点 


本 文 的 主要 目的 是 ， 概 要 地 介绍 新 凯恩斯 主义 经 济 学 的 这 个 新 学 派 。 到 
目前 为 止 ， 我 们 已 经 描述 了 ， 信 息 不 完美 的 理论 是 如 何 解释 我 们 在 开篇 中 所 
提出 的 宏观 经 济 学 难题 的 。 失 业 的 存在 和 持续 性 ， 产 出 的 波动 以 及 为 什么 货 
币 产生 真实 效应 。 事 实 上 这 个 理论 还 能 解释 更 多 ， 为 什么 某 些 部 门 的 波动 性 
要 大 于 其 他 部 门 ， 为 什么 工作 时 数 的 变化 采用 临时 解雇 的 形式 ， 以 及 存货 、 
工作 时 数 和 就 业 周期 性 波动 背后 的 逻辑 。 

在 下 文中 ， 我 们 将 说 明 为 什么 其 他 理论 是 错误 的 ， 至 少 也 是 不 完整 的 。 
本 文中 所 涉及 的 任何 理论 ， 包 括 我 们 自己 的 理论 ， 都 没有 建立 起 一 个 大 型 的 
宏观 计量 经 济 学 模型 。 我 们 认为 建立 这 样 的 模型 ， 并 据 此 进行 类 似 于 支持 真 
实 经 济 周期 理论 那样 的 数值 模拟 工作 ， 应 该 作为 未 来 的 研究 计划 。 但 在 对 模 
型 进行 如 此 大 量 的 检验 之 前 ， 模 型 必须 至 少 表 现 出 真实 经 济 中 的 关键 特征 。 
下 面 的 讨论 将 试图 找 出 能 够 对 其 他 理论 表示 出 质疑 的 实体 经 济 中 的 关键 现 
. M 

1. 新 凯恩斯 主义 一 一 价格 刚性 学 派 

如 较 早 前 所 述 ， 新 凯恩斯 主义 的 一 个 流派 强调 名 义 价格 刚性 ， 并 且 使 用 


16 不 同 的 理论 隐 含 着 不 同 的 作用 机 制 。 比 如 ， 在 Shapiro and Stiglitz (1984) 的 效率 工资 模型 
中 ， 是 被 解雇 的 风险 以 及 福利 的 损失 使 得 工人 不 敢 仿 工 。 但 是 兼职 工人 ， 每 小 时 的 所 获得 剩余 与 一 
般 工 人 相同 ， 只 能 获得 较 少 的 剩余 总 量 。 如 果 出 现 了 某 种 经 济 情况 ， 使 得 企业 不 得 不 提高 工资 来 保 
证 工人 不 偷懒 ， 那 么 兼职 工人 所 要 求 的 工资 更 多 ， 这 就 使 得 兼职 工人 变 得 缺乏 吸引 力 一 一 因为 对 他 
们 工作 质量 的 调整 成 本 增加 了 。 

17 在 此 需要 简单 介绍 一 下 在 文中 没有 提 到 的 一 组 理论 : 强调 不 完全 竞争 。 就 很 多 宏观 经 济 学 
所 关心 的 话题 而 言 ， 我 们 认为 不 完全 竞争 并 不 是 一 个 中 心 问题 。 例 如 ， 不 完全 竞争 理论 很 难 解释 产 
出 和 就 业 的 周期 性 波动 。 尽 管 在 不 完全 竞争 条 件 下 价格 会 不 同 于 完全 竞争 , 但 是 产品 市 场 的 不 完全 
竞争 却 不 能 解释 为 什么 劳动 力 市 场 不 能 够 出 清 。 虽 然 古 典 两 分 法 是 基于 完全 竞争 假定 的 ， 但 是 我 们 
同样 可 以 从 假设 不 完全 竞争 的 一 般 均衡 模型 中 得 出 相似 的 结论 。 不 过 ， 我 们 仍然 重视 不 完全 竞争 理 
论 ， 因 为 该 理论 允许 企业 设 定价 格 和 工资 。 正 如 上 文 所 述 ， 风 险 中 性 的 企业 定价 行为 有 很 强 的 宏观 
经 济 含义 。 
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“KERE” (menu cost) 来 解释 名 义 价 格 刚性 。 

很 多 事实 表明 ， 名 义 价格 刚性 至 少 不 是 经 济 波动 和 失业 的 唯一 原因 。 例 
如 ， 凯 恩 斯 式 的 失业 问题 甚至 会 在 那些 存在 通货 膨胀 压力 的 经 济 中 出 现 ， 在 
这 些 经 济 中 ， 名 义工 资 不 会 下 降 ， 反 而 会 有 轻微 的 上 升 。 而 且 ， 在 大 萧条 和 
其 他 衰退 时 期 ， 名 义 价格 和 工资 的 确 下 降 。 所 以 ， 我们 同意 凯恩斯 的 观点 : 
如 果 价 格 下 降 的 更 快 ， 那么 经 济 状况 会 衰退 得 更 快 ， 而 不 是 迅速 恢复 。 

实际 上 ， 在 很 多 新 凯恩斯 主义 模型 中 ， 工 资 和 价格 缓慢 调整 ， 最 终 使 得 
经 济 回 到 原来 轨道 的 机 制 其 实 与 传统 的 实际 余额 效应 并 无 二 致 。 多 年 来 实际 
余额 效应 所 受到 的 关注 并 不 能 够 证 明 其 合理 性 。 从 量 上 看 ， 这 仅仅 是 “第 n 
阶 ” 无 穷 小 。 曾 有 计算 表明 ， 即 便 是 按照 大 萧条 时 的 价格 下 降 速度 ， 经 济 
通过 实际 余额 效应 恢复 到 均衡 也 需要 超过 两 百年 的 时 间 。 而 且 ， 由 于 跨 期 替 
代 效 应 (依赖 于 预期 ) 可 能 与 财富 效应 相互 抵消 ， 因 此 在 短期 内 经 济 变动 
的 方向 甚至 是 不 明确 的 (Neary and Stiglitz, 1982; Grandmont, 1983) 。 

当然 ， 尽 管 名 义 价格 刚性 对 经 济 波动 和 失业 等 现象 而 言 并 非 核心 问题 ， 
同时 不 必 假 设 价格 刚性 也 能 得 出 货币 非 中 性 的 结论 ， 价 格 的 相对 刚性 仍然 是 
一 个 需要 解释 的 经 济 现象 。 

菜单 成 本 理论 试图 通过 调整 价格 的 成 本 ， 比 如 重新 印 制 菜单 的 成 本 促使 
企业 只 能 是 定期 的 调整 价格 ， 也 就 是 说 存在 价格 黏 性 。 菜 单 成 本 理论 的 支持 
者 们 比 批评 者 们 先 一 步 选择 了 “菜单 成 本 ”这 个 名 词 一 一 这 个 名 词 似乎 会 
使 人 们 轻视 这 个 主题 。 实 际 上 ， 这 个 成 本 的 确 很 小 ， 而 且 会 更 小 ， 因 为 计算 
机 程序 的 普遍 使 用 已 经 能 使 企业 几乎 不 花 成 本 地 每 天 印 制 新 的 价格 单 。 

这 种 看 起 来 非常 小 的 效果 产生 足够 的 重要 性 ， 有 两 个 要 素 是 必须 的 
( Akerlof and Yellen ，1985 ) 。 首 先 ， 如 果 企 业已 经 确定 了 最 优 的 价格 ， 那 么 
不 调整 价格 的 成 本 就 应 该 是 很 小 〈 二 阶 ) ， 这 样 尽管 调整 的 成 本 很 小 ， 但 是 
调整 带 来 的 收益 也 很 小 。 第 二 ， 尽 管 对 于 企业 而 言 损 失 很 小 (二 阶 ) ,但 是 
社会 成 本 却 可 能 很 高 。 尽管 这 些 命题 都 是 正确 的 ， 但 它们 却 并 不 能 证 明 应 
该 对 菜单 成 本 给 予 太 多 的 重视 。 这 些 命题 对 企业 的 任何 决策 都 适用 ， 而 不 仅 
仅 是 定价 策略 。 

相反 ， 我 们 强调 必须 将 企业 所 有 的 决策 看 成 整体 。 调 整 价格 的 成 本 必须 


18 ”这 个 结果 也 可 以 被 视 做 Greenwald and Stiglitz (1986) 对 信息 不 完全 、 市 场 不 完备 经 济 体 的 
福利 经 济 学 分 析 的 一 个 直接 推论 。 我 们 证 明 在 此 种 市 场 失灵 条 件 下 ， 经 济 不 可 能 达到 有 限制 的 帕 累 
托 最 优 。 一 旦 出 现 这 种 情况 ， 与 金钱 相关 的 外 部 性 就 非常 重要 。 
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和 调整 (或 者 不 调整 ) 数量 的 成 本 一 起 加 以 分 析 。 既 然 调整 产 出 和 投入 的 
成 本 要 显著 地 大 于 调整 价格 的 成 本 ， 似 乎 更 应 该 强调 数量 刚性 而 非 价格 刚 
性 。 但 是 当 考 虑 到 企业 风险 厌恶 的 特性 时 ， 结 论 就 不 一 样 了 。 当 我 们 考虑 对 
经 济 变化 做 出 的 各 种 反应 时 ， 我 们 会 发 现 企 业 会 觉得 进行 价格 调整 比 数量 调 
整 市 来 的 不 确定 性 更 大 一 一 因为 这 种 不 确定 性 依赖 于 其 竞争 对 手 、 客 户 和 工 
人 的 不 确定 的 反应 。 实 际 上 ， 对 于 那些 可 以 被 存放 的 产品 而 言 ， 本 期 生产 太 
少 所 带 来 的 唯一 风险 是 下 期 生产 时 会 面临 较 高 的 成 本 ， 因 为 存货 水 平 可 能 会 
因 本 期 生产 较 少 而 低 于 最 优 水 平 〈( 当然 ， 在 繁荣 时 期 可 能 会 出 现存 货 耗 尽 
的 风险 ,但 是 在 衰退 时 期 这 种 情况 不 会 出 现 ) 。 因 此 ,企业 “资产 组 合 ” 理 
论 至 少 为 短期 的 价格 和 工资 刚性 提供 了 解释 ; 而 在 长 期 ， 这 个 理论 认为 价格 
和 工资 会 逐步 调整 。 

的 确 ， 如 果 经 济 中 所 有 个 体 都 能 准确 地 预期 到 货币 供应 量 的 变动 ， 并 且 
相信 所 有 的 个 体 都 会 根据 货币 供应 量 的 变化 按 比例 地 调整 价格 ， 那 么 货币 是 
中 性 的 。 但 是 既然 不 是 所 有 的 个 体 都 能 够 预知 货币 供应 量 的 变动 ， 也 不 是 所 
有 的 个 体 都 会 按 比 例 地 调整 价格 ， 我 们 就 没有 必要 相信 价格 的 变化 会 完全 地 
抵消 货币 供应 量变 化 所 产生 的 效应 。 在 不 确定 其 他 的 企业 是 否 会 对 观察 到 的 
货币 供应 变化 按 比例 地 调整 价格 的 情况 下 ， 一 般 而 言 ， 调 整 价格 并 不 是 企业 
的 最 优 策略 。 所 以 ， 我 们 有 理由 相信 企业 不 会 针对 察觉 到 的 价格 变动 按 比 例 
调整 价格 。 

我 们 于 是 就 可 以 得 到 这 样 的 假定 : 只 要 风险 市 场 不 是 完备 的 ， 企 业 和 居 
民 是 风险 厌恶 的 ， 债 务 是 不 完全 指数 化 的 ， 那 么 货币 政策 就 会 产生 真实 效 
应 。 而 且 ， 货 币 〈 信 贷 ) 供应 量 的 变动 还 会 产生 某 种 再 分 配 效应 。 信 贷 膨 
胀 对 茶 些 企业 、 个 人 和 部 门 的 影响 要 大 于 其 他 。 总 而 言 之 ， 货 币 会 产生 真实 
效应 ， 但 不 仅仅 通过 名 义 价 格 刚性 得 以 实现 。 

实际 上 ， 我 们 的 理论 可 以 被 看 做 是 一 种 特殊 的 “菜单 成 本 理论 ” 
一 种 强调 调整 价格 的 风险 ， 而 不 仅仅 是 物质 成 本 的 理论 。 我 们 的 理论 能 够 得 
到 价格 黏 性 的 结论 ， 但 是 它 却 认为 价格 黏 性 仅仅 是 理解 宏观 经 济 波动 的 一 个 
因素 ， 而 不 是 全 部 。 当 然 ， 如 果 除 了 我 们 强调 的 风险 成 本 之 外 ， 调 整 价格 的 





19 ”在 某 些 重要 情况 下 ， 经 济 甚 至 会 在 长 期 保持 价格 刚性 。 实 际 上 存在 多 重 均衡 的 例子 。 如 果 
每 一 个 企业 都 相信 其 他 企业 不 会 改变 工资 ， 那 么 该 企业 也 不 愿意 改变 工资 ， 于 是 存在 名 义工 资 刚性 
均衡 (Stiglitz，1985) 。 类 似 地 ， 如 果 企 业 相 信 其 他 企业 不 会 改变 产品 价格 ， 那 它们 也 不 会 改变 价 
格 ， 这 又 导致 名 义 价格 刚性 均衡 〈Stiglitz，1987 ) 。 


180 SOR ”宏观 经 济 学 : 增长 与 分 配 


物质 成 本 的 确 非常 显著 ， 我 们 先前 得 出 的 结论 也 不 会 有 大 的 改变 。 

两 类 新 凯恩斯 主义 思想 的 另 一 个 主要 区 别 在 于 强调 名 义 价格 刚性 还 是 实 
际 价格 刚性 。 其 中 一 派 使 用 名 义 价格 刚性 来 解释 为 什么 货币 政策 有 效 ， 而 我 
们 的 理论 则 基于 不 完全 合同 和 不 完全 指数 化 市 场 上 风险 厌恶 的 企业 的 假定 ， 
认为 如 果 价 格 更 加 灵活 ， 货 币 政策 的 作用 会 更 大 。 此 外 ， 我 们 使 用 实际 工资 
刚性 (通过 效率 工资 理论 ) 来 解释 劳动 力 市 场 不 能 出 清 的 问题 。 我 们 认为 ， 
无 论 对 产品 市 场 如 何 设 定 ， 除 非 使 用 某 种 实际 工资 刚性 的 假定 ， 否 则 就 不 能 
解释 失业 。 原 因 在 于 ， 即 使 是 劳动 力 需求 曲线 发 生 大 的 移动 ， 只 要 实际 工资 
灵活 ， 劳 动力 供求 就 会 相等 。 

名 义 价格 刚性 和 实际 价格 刚性 有 着 不 同 的 政策 含义 。 莱 单 成 本 的 经 济 学 
家 会 支持 以 减 小 价格 变动 成 本 和 加 快 价格 变化 的 结构 性 的 宏观 经 济 改革 。 他 
们 认为 20 世纪 70 年 代 反 通货 膨胀 、 惩 罚 价 格 改变 者 的 政策 是 损害 社会 福利 
的 。 相 反 ， 他 们 支持 那些 鼓励 价格 迅速 变动 的 政策 。 与 此 不 同 ， 在 我 们 的 理 
论 中 ， 价 格 变动 是 “ 双 刃 剑 " 。 一 方面 ， 价 格 变动 减少 了 企业 依赖 于 价格 调 
整 的 程度 ， 从 而 起 到 稳定 产 出 和 就 业 的 作用 ; 另 一 方面 ， 较 大 的 价格 水 平 变 
化 可 能 意味 着 对 企业 产生 较 大 的 财富 转移 ， 从 而 放大 经 济 冲击 ， 加 剧 经 济 的 
波动 。 因 此 ， 我 们 将 价格 刚性 看 做 是 资本 市 场 和 劳动 力 市 场 失灵 的 症状 ， 而 
不 是 引起 商业 周期 的 根本 性 原因 。 因 此 我 们 认为 应 该 对 这 些 更 加 深层 次 的 领 
域 进行 结构 性 改革 ， 而 不 是 直接 针对 企业 的 定价 行为 。 

2. 其 他 凯恩斯 主义 理论 

除了 我 们 的 理论 和 重视 名 义 价 格 刚性 的 新 凯恩斯 主义 理论 之 外 ， 还 有 其 
他 的 (新 ) 凯恩斯 主义 流派 。 托 宾 (Tobin) 在 20 世纪 70、80 年 代 提 出 过 
一 个 受到 广泛 关注 的 理论 ， 该 理论 与 我 们 的 理论 一 样 ， 都 强调 风险 的 重要 
性 。 它 使 用 资产 组 合理 论 来 解释 个 体 对 各 种 资产 的 供给 和 需求 ， 并 将 企业 的 
投资 行为 和 (现存 的 ) 均衡 资本 品 价格 〈 由 股票 价格 得 以 体现 ) 联系 起 来 。 
货币 政策 影响 不 同 资产 的 相对 价格 ， 从 而 改变 企业 的 投资 行为 。 

然而 ， 这 个 理论 却 没有 得 到 实证 结果 的 支持 。 一 个 可 能 的 原因 是 企业 很 
少 从 证 券 市 场 融 资 来 进行 投资 。 证 券 价格 变动 和 投资 数量 变动 的 相关 可 能 是 


20 有 实证 结论 对 菜单 成 本 理论 提出 反对 在 我 们 的 论述 也 提出 过 ) : 菜单 成 本 理论 最 多 能 够 
解释 价格 水 平 的 刚性 ， 却 很 难 解释 通货 膨胀 惯性 一 一 也 就 是 价格 水 平 变动 上 的 刚性 。 

21 当然 ， 名义 价格 和 工资 刚性 可 能 会 导致 真实 价格 和 实际 工资 刚性 。Solow and Stiglitz 
(1968) 的 模型 中 清楚 的 包含 了 两 种 刚性 。 如 果 调 整 价格 和 工资 的 成 本 因 部 门 而 异 ， 那 么 各 个 部 门 
价格 黏 性 的 程度 就 不 会 相同 ， 因 此 经 济 会 在 面 对 冲 击 的 时 候 表 现 出 系统 性 的 实际 工资 和 价格 黏 性 。 
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一 种 伪 相 关 ， 当 企业 前 景 较 好 时 ， 企 业经 理会 投资 更 多 ， 证 券 价 格 也 会 更 
高 。 但 这 两 者 之 间 并 不 必然 存在 托 宾 所 认为 因果 关系 。 

托 宾 资 产 组 合理 论 ， 和 其 他 凯恩斯 主义 理论 一 样 ， 通 过 个 体 货币 需求 
来 解释 货币 政策 的 作用 。 而 我 们 的 理论 则 更 多 地 考察 货币 政策 对 银行 行为 
以 及 信贷 可 获得 性 的 影响 ， 前 提 是 信贷 配给 的 存在 和 企业 风险 厌恶 的 特 
征 。2 

3. 真实 经 济 周期 理论 

真实 经 济 周期 理论 通过 “否认 ”的 方法 来 解释 我 们 在 文章 开头 提出 的 
两 个 难题 (我 们 一 共 提出 了 三 个 难题 )。 该 学 派 的 学 者 否认 失业 的 存在 ， 也 
否认 货币 政策 的 作用 (既然 在 真实 周期 理论 中 ， 市 场 体系 是 有 效 的 ， 资 源 
随时 得 到 有 效 配置 ， 那 么 货币 政策 无 效 论 也 没有 太 大 意义 ) 。 真 实 经 济 周期 
理论 关注 第 二 个 问题 一 一 经 济 的 波动 ， 他 们 认为 外 生 的 技术 冲击 是 商业 周期 
的 源 果 。 这 个 理论 遇 到 的 最 大 的 问题 是 它 难以 解释 导致 严重 衰退 的 巨大 冲 
击 : 技术 水 平 真 的 大 规模 下 降 吗 ?” 

当然 ， 如 果 将 经 济 组 织 也 纳入 “技术 ”的 内 涵 ， 并 且 将 信息 视 做 企业 
的 一 种 “资本 ”， 那 么 金融 市 场 的 紊乱 和 本 文 所 讨论 的 〈 训 退 时 期 ) 风险 增 
加 的 确 代表 了 技术 和 资本 市 场 的 逆向 冲击 。 如 果 进 行 这 样 的 扩展 ， 那 么 我 们 
风险 厌恶 的 企业 和 银行 理论 ， 灵 活 价 格 和 工资 的 设 定 ， 再 加 上 劳动 力 市 场 出 
清 的 假设 ， 就 可 以 视 做 是 另 一 种 版 本 的 真实 经 济 周 期 模型 一 一 但 它们 对 经 济 
的 预测 和 政策 含义 有 本 质 的 区 别 。 

4. 新 古典 理论 

本 文中 所 强调 的 新 凯恩斯 主义 流派 至 少 与 某 些 新 古典 主义 流派 拥有 一 个 
共同 的 方法 论 前 提 ， 即 在 解释 新 古典 理论 的 预测 与 现象 不 一 致 时 ， 引 入 信息 


22 Greenwald and Stiglitz (1991b) 对 通过 货币 需求 来 解释 货币 政策 的 作用 提出 了 一 个 全 面 的 批 
评 。 
23 ”要 更 加 详细 地 了 解 真 实 经 济 周 期 模型 以 及 对 它 的 批评 ， 可 以 参考 曼 昆 (Mankiw) 和 泊 拉 使 
( Plosser) 1989 年 在 杂志 上 的 交流 。 除 了 文中 提 到 的 对 真实 经 济 周期 模型 的 批评 之 外 ， 其 他 批评 还 
包括 与 国内 各 个 产业 之 间 波 动 的 相关 性 相 比 ， 国 家 间 不 同 产业 之 间 波 动 的 相关 性 非常 小 。 而 如 果 经 
济 波动 的 确 是 由 技术 冲击 引起 的 ， 那 么 我 们 就 应 该 观察 到 显著 的 相关 性 。 此 外 ， 该 理论 没有 令 人 满 
意 地 找 出 能 够 导致 经 济 繁荣 的 足够 大 的 正 向 外 生 冲 击 。 如 果 外 生 冲 击 来 自 于 技术 变动 ， 那 么 考虑 到 
我 们 曾经 提 到 过 的 “缓冲 器 ”"、“ 冲 击 吸收 器 ”"、“ 时 滞 ” 等 效应 ， 引 起 经 济 繁荣 需要 的 技术 冲击 是 
非常 大 的 。 此 外 ， 技 术 水 平 的 下 降 会 引起 要 素 价格 边界 (factor price frontier) 向 内 移动 ， 这 意味 着 
如 果实 际 工资 水 平 不 变 ， 那 么 实际 利率 就 应 该 大 幅 下 降 。 然 而 在 历次 萧条 中 ， 实 际 利率 基本 保持 不 
变 ， 在 大 靖 条 时 期 ， 实 际 利率 甚至 大 幅 上 升 。 
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不 完全 是 非常 重要 的 。 但 这 些 新 古典 主义 试图 关注 企业 在 做 出 对 经 济 状况 判 
断 时 所 依赖 的 信息 不 完全 ， 也 就 是 说 ， 企 业 不 明白 究竟 是 应 该 进行 价格 调整 
还 是 数量 调整 。 我 们 认为 ， 假 设 处 于 窘境 的 企业 不 清楚 需求 曲线 的 左 移 究竟 
是 因为 名 义 冲 击 还 是 真实 冲击 ， 能 够 解释 为 什么 货币 起 作用 ; 但 可 以 确定 地 
说 ， 这 并 不 是 唯一 的 原因 ， 甚 至 也 不 是 最 重要 的 原因 。 在 承认 此 类 新 古典 理 
论 重 要 性 的 同时 ， 我 们 仍然 要 强调 信息 不 对 称 对 市 场 运行 所 造成 的 影响 ， 如 
信贷 配给 、 受 限制 的 证 券 市 场 以 及 效率 工资 。 

新 古典 主义 的 另 一 理论 试图 解释 为 什么 未 被 预期 到 的 价格 上 升 ( 比如 
来 自 于 未 被 预期 到 的 货币 供应 量 上 升 ) 会 引起 产 出 高 于 正常 水 平 。 我 们 的 
理论 提供 了 另外 一 种 解释 : 超过 预期 的 价格 增长 增加 了 企业 的 净 价值 ， 从 
而 增加 了 它们 的 供给 意愿 。 我 们 的 理论 并 非 基于 企业 对 经 济 状况 的 误解 。 
在 我 们 看 来 ， 当 签订 合同 的 时 候 ， 企 业 至 少 能 以 某 种 概率 预测 到 价格 会 上 
涨 。 

新 上 古典 经 济 学 家 们 也 强调 预期 尤其 是 理性 预期 的 重要 性 (就 如 金 
(King) 在 本 讨论 会 中 的 文章 所 表现 出 的 那样 )。 讨 论 预期 并 非 是 经 济 学 的 
最 新 进展 ， 凯 恩 斯 就 曾经 讨论 过 多 种 形式 的 预期 ， 而 这 也 反映 了 当时 经 济 学 
界 的 普遍 做 法 。 如 今 ， 大 部 分 凯恩斯 主义 者 认为 理性 预期 是 否 存在 只 是 一 
个 实证 问题 一 一 一 个 在 大 部 分 重要 时 候 得 到 否定 回答 的 问题 。 例 如 ，1929 
年 和 1987 年 的 股市 崩溃 很 难 支持 理性 预期 的 假设 。 

不 过 ， 许 多 新 凯恩斯 主义 者 也 不 反对 使 用 理性 预期 假设 ， 尤 其 是 方便 建 
模 的 时 候 〈Creenwald and Stiglitz，1986) 。 一 个 有 趣 的 结论 是 ， 政 府 宏观 经 
济 政策 无 效 性 的 结论 并 不 依赖 于 理性 预期 假设 ， 而 是 来 自 于 更 加 不 真实 的 假 
设 一 一 所 有 市 场 瞬 时 出 清 。 例 如 ， 利 尔 瑞 和 斯 蒂 格 利 欧 ( Neary and Stiglitz, 
1983) 的 模型 表明 ， 当 存在 价格 刚性 的 情况 下 ， 理 性 预期 会 使 政府 行为 的 
乘 数 变 大 。 原 因 非 常 明显 : 理性 预期 的 消费 者 意识 到 收入 增加 导致 的 储蓄 增 
加 ， 会 引起 未 来 消费 的 上 升 ; 对 未 来 收入 上 升 的 预期 会 “溢出 ”引起 当期 





24 有时， 凯恩斯 在 对 预期 的 讨论 中 似乎 表现 前 后 矛盾 。 比 如 ， 在 讨论 流动 性 陷阱 时 ， 凯 恩 斯 
认为 长 期 债券 的 价值 一 一 比如 说 联合 公债 的 价值 (英国 的 一 种 政府 公债 ， 最 初 发 行 于 1751 年 ， 支 
付 永 不 还 本 的 利息 且 没 有 到 期 日 一 一 译 者 注 ) 之 所 以 与 短期 利率 的 倒数 成 正比 例 ， 是 因为 居民 
是 风险 中 性 的 ， 并 且 对 利率 的 预期 是 静态 预期 (static expectation) ， 也 就 是 说 ， 居 民 认 为 未 来 利率 平 
均 而 言 将 等 于 现 期 利率 。 接 着 他 又 说 ， 如 果 利 率 太 低 ， 投 资 者 们 会 担心 未 来 的 利率 升 高 从 而 使 得 公 
债 价格 下 降 。 但 是 如 果 公债 价格 真 的 下 降 ， 那 么 其 价值 就 不 再 与 短期 利率 呈 负 相关 关系 ,短期 利率 
的 变动 将 对 公债 价格 产生 可 以 忽略 的 影响 。 
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较 高 的 消费 。 

当然 ， 对 政策 的 理性 预期 会 使 得 个 体 采 取 某 些 能 够 抵消 政策 效应 的 行 
为 ， 但 是 在 政府 通过 征 税 或 补贴 改变 跨 期 价格 ， 或 者 是 政府 采用 某 些 能 够 
产生 总 体 效 应 的 再 分 配 政策 时 ， 理 性 预期 并 不 能 完全 抵消 政策 效应 。 显 
然 ， 在 代表 性 个 体 模型 中 ， 再 分 配 不 仅 没 有 任何 意义 ， 也 不 会 造成 任何 后 
果 ,， 但 正 说 明了 此 类 模型 在 讨论 重要 宏观 经 济 学 问题 时 不 能 起 到 大 的 作 
用 。 


=, Ae 


整个 经 济 是 一 个 复杂 的 组 织 ， 需 要 成 千 上 万 个 家 庭 和 企业 的 相互 协调 。 
失业 和 其 他 宏观 经 济 问题 可 以 被 看 做 社会 不 能 有 效 地 解决 协作 问题 。 我 们 的 
研究 重点 能 够 帮助 理解 为 什么 市 场 和 其 他 经 济 组 织 不 能 像 我 们 所 期 望 的 那样 
有 效 地 运行 。 考 虑 到 经 济 的 复杂 性 ， 我 们 不 敢 奢 望 一 个 简单 的 理论 可 以 解释 
所 有 被 研究 的 宏观 经 济 现象 ， 毕 竟 我 们 都 不 是 圣人 。 但 是 新 凯恩斯 主义 者 ， 
无 论 是 哪个 学 派 ， 都 同意 以 下 两 个 命题 : 

首先 ， 它 们 都 同意 瓦尔 拉 斯 拍卖 者 并 不 存在 ， 而 且 ， 关 于 此 拍卖 者 的 故 
事 已 经 误导 我 们 太 长 的 时 间 。 实 际 上 ， 企 业 在 面临 它们 行为 所 带 来 的 不 确定 
性 风险 时 ， 它 们 以 一 种 非 协调 的 方式 来 设 定 工资 和 物价 。 所 以 ， 工 资 、 价 格 
和 利率 在 大 部 分 情况 下 都 不 处 于 市 场 出 清 的 水 平 ， 也 不 会 很 快 地 调整 到 这 个 
水 平 ， 经 济 体 中 的 大 部 分 部 门 都 处 于 非 均衡 状态 。 

其 次 ， 它 们 认为 设 定价 格 和 工资 的 协作 问题 不 可 能 在 仅仅 包含 代表 性 个 
体 的 、 考 察 加 总 变量 的 宏观 经 济 模型 中 〈 类 似 于 和 鲁 宾 了 进 ， 殉 鲁 索 经 济 中 ) 
得 到 令 人 满意 的 研究 。 尽 管 鲁 宾 逊 和 星期 五 生存 的 小 岛 为 研究 与 信息 不 对 称 
的 问题 提供 了 可 能 性 ， 但 是 我 们 仍然 不 清楚 这 个 框架 是 否 能 够 为 研究 宏观 经 
济 学 提供 良好 的 土壤 。 实 际 上 ， 我 们 此 处 所 讨论 的 模型 的 用 意 在 于 强调 财富 
在 企业 和 居民 之 间 的 转移 非常 重要 ， 而 它 之 所 以 重要 是 因为 信息 不 对 称 为 企 
业 蒙 上 了 一 层面 纱 。 使 用 代表 性 个 体 、 以 总 量 方式 来 研究 宏观 经 济 学 的 模型 
在 理解 重要 的 宏观 经 济 现 象 时 并 无 太 大 作用 。 

本 文 着 重 介绍 并 支持 的 新 凯恩斯 主义 学 派 试图 从 两 个 方面 改变 研究 重 
点 。 首 先 ， 它 强调 将 研究 的 重点 从 产品 市 场 转向 资本 市 场 ; 其 次 ， 它 强调 抛 
开 单 纯 研 究 价 格 刚性 的 成 因 和 后 果 的 研究 思路 ,引入 "价格 灵活 性 增 大 反 
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而 会 加 大 经 济 波动 幅度 ”的 思想 。， 所以， 我们 认为 重点 在 于 研究 信息 不 
完美 是 如 何 削 弱 甚至 消除 现代 经 济 分 散 风险 的 能 力 的 ; 市 场 的 不 完备 是 如 何 
放大 经 济 所 面临 的 冲击 并 使 之 持续 下 去 的 ; 以 及 当 这 些 冲 击 波及 劳动 力 市 场 
时 ， 它 是 如 何 和 劳动 力 市 场 上 存在 的 信息 不 对 称 问题 一 起 导致 高 的 失业 水 
平 。 
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不 完美 市 场 与 新 凯恩斯 经 济 学 


货币 、 信 贷 与 经 济 波动 * 


本 文 对 标准 的 货币 理论 ， 尤 其 是 建立 在 货币 作为 商品 交换 媒介 基础 上 的 
那些 理论 ， 进 行 了 批判 。 货 币 之 所 以 重要 ， 是 因为 它 与 信贷 之 间 的 关系 。 银 
行 在 判断 信用 价值 的 过 程 中 扮演 了 重要 的 角色 ， 而 这 过 程 需 要 对 信息 进行 收 
集 和 处 理 。 和 所 有 涉及 信息 的 经 济 活动 一 样 ， 标 准 的 生产 函数 无 法 对 其 进行 
良好 的 描述 。 市 场 环 境 的 变化 对 以 往 信 息 是 否 适用 具有 显著 的 影响 ， 从 而 对 
信贷 的 供应 也 会 产生 显著 的 影响 。 信 贷 获 取 能 力 的 变化 对 经 济 活动 的 水 平 具 
有 显著 的 影响 ， 而 真实 利率 水 平 的 变化 对 经 济 波动 的 影响 似乎 要 小 一 些 。 
我 们 的 观点 对 于 政策 的 制定 (宏观 经 济 层面 和 微观 经 济 层 面 上 ) 会 产生 一 
系列 的 影响 (例如 货币 政策 在 经 济 稳定 中 的 作用 ， 以 及 货币 政策 目标 的 选 
择 )。 


“ 引言 


货币 在 经 济 学 的 流行 概念 中 (更 一 般 地 ， 关 于 生活 ) 具有 极其 重要 的 
作用 。“ 金 钱 推动 地 球 转动 !”、“ 金 钱 是 一 切 罪恶 的 根源 ”。 这 只 不 过 是 许多 
类 似 谚语 中 立即 跃 人 我 们 脑海 中 的 两 条 而 已 。 

职业 经 济 学 家 对 货币 的 观点 同样 复杂 。 货 币 经 济 学 家 在 20 世纪 80 年 代 
二 期 曾经 风靡 一 时 ， 尽 管 现在 看 来 是 病态 的 ， 它 们 将 货币 视 为 经 济 活动 的 关 
键 因素 。 相 反 ， 当 我 在 MIT 读 研 究 生 时 ， 曾 经 学 过 古典 二 分 法 ， 货 币 的 作 


* “Money, Credit, and Business Fluctuations” , Economic Record , vol. 64 (187), December 
1988, pp. 62 -72. 
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用 仅仅 在 于 决定 价格 水 平 。 保 罗 “， 萨 缪 尔 森 教 的 货币 经 济 学 总 是 让 人 觉得 很 
奇怪 ， 它 的 目的 就 是 解释 为 什么 我 们 不 应 该 研究 这 个 问题 。 货 币 没有 实际 效 
应 ， 我 当时 相信 这 种 说 法 。 作 为 一 个 年 轻 的 理想 主义 者 ， 我 觉得 经 济 学 应 该 
去 研究 那些 具有 重大 意义 的 问题 ， 具 有 实际 变量 的 问题 。 在 以 后 的 日 子 里 ， 
我 也 很 少 关心 过 货币 经 济 学 。 

结果 是 ， 我 错过 了 实证 货币 经 济 学 的 几 个 热门 领域 : 重要 的 是 预料 以 外 
的 货币 ; 重要 的 是 预料 的 货币 ; 一 旦 我 们 正确 地 控制 了 短期 利率 ， 货 币 就 不 
再 重要 ; 速度 (运用 正确 的 货币 概念 计算 ， 尽管 这 概念 本 身 也 在 不 断 变 化 ) 
为 恒定 或 者 非 恒定 的 。 

对 古典 二 分 法 的 强化 

尽管 不 是 很 顺利 ， 古 典 二 分 法 也 得 到 了 发 展 。 有 的 经 济 学 家 出 于 其 他 的 原 
因 ， 坚 持 认为 不 应 该 使 用 特殊 的 模型 ， 模 型 应 该 以 最 大 化 原则 为 基础 。 他 们 处 
理 货币 带 来 的 困难 时 ,采取 了 低 姿态 ,将 货币 放 在 效用 函数 或 生产 函数 当中 
一 一 这 不 过 是 一 个 被 经 常 使 用 的 小 把 戏 ， 伪 装 得 好 一 点 罢了 ! 另外 一 些 经 济 学 
家 ,采取 了 高 姿态 ， 通 过 假定 交易 需要 货币 ,而 制造 出 了 对 货币 的 需求 ， 从 而 
将 其 建 模 为 旧式 的 “现金 预付 约束 "。 尽 管 有 人 批评 这 一 假定 是 特殊 的 ， 而 且 明 
显 是 错误 的 ， 但 他 们 只 是 简单 地 忽略 它 ， 声 称 这 些 问 题 有 待 于 将 来 讨论 。 

另 一 方面 ， 我 设法 加 强 了 古典 二 分 法 的 理论 基础 ， 引 入 了 不 确定 性 ， 证 
明 其 结论 不 依赖 于 完备 市 场 集合 的 存在 ， 甚 至 也 不 依赖 于 对 其 的 理性 预期 。 
同 我 在 证 明 企业 财务 政策 的 不 相关 性 时 的 方法 (Stiglitz, 1969, 1974) 一 
样 ， 我 证 明了 公共 财政 政策 没有 任何 效果 (Stiglitz, 1983, 1988). 通过 建 
立 政府 债务 的 萨 伊 定 律 形式 ， 我 证 明了 如 果 政 府 减 少 税收 并 增发 国债 ， 则 对 
政府 公债 的 需求 的 增 量 将 严格 等 于 其 供给 的 增 量 。 这 样 的 公共 财政 政策 不 仅 


1 微观 理论 和 宏观 理论 在 当时 和 现在 都 是 这 一 学 科 的 主要 内 容 ， 而 货币 经 济 学 在 它们 当中 具有 
同样 的 作用 。 宏 观 经 济 学 告诉 我 们 (至 少 在 某 些 时 候 ) ， 货 币 确实 是 重要 的 ， 它 的 作用 是 真实 的 。 
基于 我 在 后 面 将 要 给 出 的 理由 ， 我 认为 这 种 宏观 经 济 分 析 的 说 服 力 是 不 够 的 。 

2 ， 最近 有 人 在 研究 如 何 处 理 这 些 批评 ， 不 过 ， 我 认为 他 们 的 方式 是 不 可 信 的 。 比 如 说 ， 在 他 们 
的 模型 中 ， 个 人 仅仅 会 面 一 次 ， 从 而 无 法 建立 信用 ， 即 使 在 这 样 的 条 件 下 。 

3 ”人 们 还 建立 了 与 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 ( Modigliani-Miller) 理论 的 各 种 版 本 平行 的 不 相关 理论 
的 其 他 版 本 ， 比 如 华 英 士 ( Wallace) 所 建立 的 。 它 们 要 求 更 严格 的 条 件 ， 比 如 一 组 完备 的 证 券 市 场 
的 存在 。 

更 早 一 点 ， 巴 罗 使 人 们 了 解 了 公共 不 相关 理论 的 一 些 更 简单 的 版 本 ， 其 中 没有 引入 不 确定 性 。 
实际 上 ，Robert Hall (1976) 在 几 年 前 一 篇 未 发 表 的 论文 中 已 经 证 明了 类 似 的 结果 。 布 坎 南 认为 是 
李嘉图 最 早 提出 了 这 一 思想 (于 是 这 一 结果 被 人 们 称 为 Barro-Ricardo 命题 ) 。 
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没有 实际 的 影响 ， 而 且 即 使 对 价格 也 不 具 影响 。 更 进一步 ， 政 府 债务 的 期 限 
结构 的 改变 也 没有 任何 影响 。 这 一 结论 尤其 令 人 感到 惊讶 ， 因 为 按照 人 们 广 
为 接受 的 托 宾 关于 货币 经 济 学 的 投资 组 合理 论 ， 由 于 资本 价格 ( 托 宾 方法 
中 的 q) 的 一 般 均衡 效应 ， 公 债 供给 的 变化 会 影响 投资 水 平 。 托 宾 的 “ 错 
误 ” 在 于 ， 他 忘记 了 把 可 变 的 纳税 义务 包含 进 个 人 投资 组 合 中 来 。 显 然 ， 
当政 府 改变 了 债务 的 期 限 结构 ， 这 些 纳税 义务 的 概率 分 布 将 发 生变 化 。 在 我 
的 分 析 中 ， 明 确 地 考虑 了 这 些 变 化 。 

当然 ， 同 所 有 定理 一 样 ， 我 的 分 析 也 存在 一 些 假定 条 件 。 这 些 假定 条 件 
可 分 为 两 类 。 其 中 一 些 假设 ， 比 如 不 存在 扭曲 性 税收 效应 ， 尽 管 它们 能 够 改 
变 “税收 没有 任何 效果 ”这 一 定性 结论 ， 但 它们 并 不 能 有 效 的 支持 “货币 
政策 很 重要 ”这 一 观点 。 当 然 ， 它 的 有 效 性 并 不 取决 于 增加 某 一 年 度 的 税 
收 并 在 以 后 的 某 一 年 减少 税收 进行 补偿 ， 所 导致 的 净 损 失 变化 差异 造成 的 实 
际 影响 。 这 类 假设 的 另 一 个 假设 是 ， 不 存在 几 代 人 之 间 的 再 分 配 效应 。 对 于 
EY (Barro) 认为 经 济 体 应 建 模 为 动态 家 庭 的 集合 的 观点 ， 不 论 我 们 赞同 
与 否 ， 可 以 肯定 ， 短 期 的 货币 政策 不 会 受 跨 代 再 分 配 效应 影响 。 

为 外 一 类 假设 是 关于 完美 资本 市 场 的 (尽管 我 们 的 分 析 并 不 要 求 存在 
一 组 完备 的 风险 市 场 和 期 货 市 场 )， 与 传统 经 济 模型 中 的 假设 并 无 二 致 。 
如 有 果 要 推倒 这 些 假设 的 话 ， 那 么 许多 标准 的 理论 也 要 随 之 被 推翻 。 当 然 ， 
很 多 实践 家 早已 声称 经 济 学 家 们 使 用 的 资本 市 场 模型 是 不 实际 的 ， 很 多 机 
构 经 济 学 家 们 (以 及 理论 经 济 学 家 ， 当 他 们 发 现 这 样 很 方便 的 时 候 ) 已 
经 使 用 了 非 完美 资本 市 场 的 假定 。 但 是 高 傲 的 经 济 学 家 是 瞧不起 那些 使 用 
非 完 美 资本 市 场 假定 的 人 的 ， 指 责 他 们 是 为 了 特殊 的 目的 而 特殊 制造 的 模 
型 。 

最 近 15 年 中 ， 经 济 理论 最 重要 的 进展 之 一 ， 就 是 对 非 完 美的 、 具 有 成 
本 的 信息 对 资本 市 场 运作 的 影响 进行 了 研究 。 这 些 研究 ”表明 ， 比 起 假定 完 
美 资本 市 场 的 模型 ， 那 些 假定 非 完 美 资本 市 场 的 模型 可 能 更 加 接近 市 场 的 实 


4 这 也 许 并 不 能 称 为 一 个 错误 ， 因 为 作为 一 个 行为 模型 ， 他 的 模型 对 经 济 的 描述 可 能 比 我 的 更 
为 准确 。 在 我 的 模型 里 ， 即 使 不 是 一 个 理性 的 预期 ， 至 少 需要 某 种 形式 的 “一 致 预期 "”， 从 而 也 许 
需要 比 实际 当中 更 高 程度 的 理性 。 

5 至 少 到 目前 为 止 ， 这些 研 究 还 是 数量 巨大 的 。 被 引用 的 最 多 的 有 : Ross (1977); Leland and 
Pyle (1977); Stiglitz (1982); Stiglitz and Weiss (1981, 1983, 1986, 1988); Greenwald, Stiglitz 
and Weiss (1984); 以 及 Myers and Majluf (1984 ) 。 实 证 研究 有 Asquith and Mullins (1983) 以 及 
Schliefer (1986 ) 。 
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际 情况 。 这 些 研究 表明 ， 竞 争 的 〈 指 一 般 意义 上 的 竞争 ) 资本 市 场 具 有 信 
贷 配 给 和 股权 配给 的 特点 。 这 些 模型 不 仅仅 对 资本 市 场 的 一 些 制度 上 的 细微 
之 处 进行 了 解释 (在 完美 资本 市 场 模型 中 ， 这 些 细节 或 者 是 不 一 致 的 ， 或 
者 根本 就 没 被 涉及 ) ， 它 们 还 对 那些 在 传统 新 古典 经 济 学 模型 中 不 一 致 的 宏 
观 (集体 ) 经 济 行为 的 解释 提供 了 基础 。 当 然 ， 本 文 的 目的 并 不 是 对 它们 
进行 评论 。 

我 现在 开始 相信 ， 货 币制 度 和 政策 确实 具有 实际 作用 ， 但 我 的 理由 和 标 
准 理论 的 大 相 径 庭 。 我 的 目的 是 为 了 解释 为 什么 货币 政策 有 时 是 有 效 的 ， 以 
及 为 什么 对 其 生效 机 制 的 传统 解释 ， 尤其 是 那些 以 交易 货币 需求 为 基础 的 解 
释 ,” 尽管 可 能 有 一 些 真 理 的 成 分 ， 但 总 的 来 讲 是 不 充分 的 。 


二 、 对 基于 交易 的 传统 货币 理论 的 批判 


有 几 个 理由 值得 我 们 对 传统 理论 进行 质疑 。 最 近 的 十 五 年 里 ， 交 易 技 
术 产 生 了 突飞猛进 的 变化 。 正 如 在 货币 市 场 账户 的 使 用 方面 ， 电 脑 使 得 流 
通 的 速度 接近 无 穷 大 。 对 于 传统 上 人 们 进行 观测 的 货币 和 收入 ， 它 们 的 关 
系 并 没有 按照 交易 理论 所 预测 的 那样 发 展 (这 种 关系 在 近 几 年 并 不 稳 
Æ) o 

在 本 质 上 ， 大 多 数 的 交易 是 资产 的 交换 ， 并 不 直接 产生 收入 。 我 们 没有 
先 验 的 理由 认为 资产 交换 量 和 收入 水 平 两 者 之 间 的 关系 是 稳定 不 变 的 。 事 实 
上 ， 我 们 有 理由 认为 ， 在 环境 急剧 变化 的 时 期 ， 比 如 不 景气 时 期 ， 对 经 济 前 
景 的 预测 可 能 存在 巨大 的 差异 ， 相 对 的 净 财 富 状况 也 大 幅 变动 ， 从 而 导致 高 
于 正常 水 平 的 资产 交换 量 。 当 然 ， 许 多 〈 如 果 不 是 大 多 数 ) 这 些 交 换 不 需 
要 货币 (或 者 需要 货币 ,但 其 流通 速度 大 大 高 于 涉及 劳务 交易 的 流通 速 
度 )。 不 过 ， 这 正 是 我 的 观点 : 交易 需要 的 不 是 货币 ， 而 是 信用 。 

更 进一步 ， 随 着 最 近 付 息 储蓄 账户 的 增长 ， 持 有 货币 的 机 会 成 本 总 的 来 
说 就 变 成 了 货币 市 场 账户 和 其 他 短期 金融 工具 之 间 利率 的 差别 。 这 一 差别 ， 
从 经 济 学 的 角度 来 看 微不足道 。 这 一 利率 差 应 该 出 现在 货币 需求 等 式 ( 以 
及 宏观 经 济 分 析 的 LM 曲线 ) 中 。 即 使 是 最 坚定 的 凯恩斯 主义 者 也 不 得 不 相 
信 ， 货 币 政策 通过 这 一 利 差 的 实际 价值 的 变化 来 发 挥 作用 。 当 然 ， 在 一 般 均 


6 人们 对 实际 余额 效应 的 理论 和 实证 的 反对 意见 可 能 知道 的 更 多 一 些 。 这 些 也 是 同样 有 说 服 力 
的 。 在 我 看 来 ， 比 较 有 说 服 力 的 托 宾 投 资 组 合 方法 (如 我 上 面 所 述 )， 仍 然 有 一 些 问题 。 我 们 下 面 
将 要 给 出 的 理论 解决 了 这 些 问题 当中 的 一 部 分 。 
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衡 系 统 中 ， 任 何 外 生 的 变化 都 会 影响 整个 系统 。 假 如 政府 买 光 所 有 的 花生 并 
烧 反 ， 将 对 产量 、 投 资 和 雇佣 产生 实际 的 影响 。 虽 然 宏观 经 济 领域 ， 存 在 着 
关注 于 第 三 阶 和 第 四 阶 影响 的 传统 ， 至 少 从 对 实际 余额 效应 的 开始 ， 人 们 就 
公认 宏观 经 济 政 策 的 花生 理论 不 成 立 。 同 样 ， 基 于 货币 市 场 账 户 和 短期 政府 
债券 之 间 的 差异 的 理论 也 受到 人 们 的 质疑 ， 尽管 在 这 一 差异 和 合适 的 长 期 利 
率 之 间 ， 以 及 这 些 利率 和 投资 水 平 之 间 可 能 确实 存在 联系 。 

不 过 ， 这 种 联系 也 是 值得 怀疑 的 ， 或 者 更 精确 一 点 地 说 ， 长 期 利率 的 变 
化 看 起 来 并 不 能 对 投资 的 变化 产生 重要 的 影响 。 当 然 ， 我 们 很 难 知 道 相 关 的 
真实 利率 是 多 少 。 对 于 不 同期 限 贷 款 的 名 义 利率 ， 我 们 已 经 建立 了 时 间 序 
列 ， 但 是 一 个 投资 者 〈 传 统 理论 中 的 ) 在 做 决策 时 关心 的 是 真实 利率 ， 而 
为 了 得 到 真实 利率 ， 他 必须 对 将 来 的 价格 进行 预测 ( 当然 ， 这 在 所 有 贷款 
都 有 恰当 指数 的 条 件 下 不 成 立 ) 。 对 这 个 问题 的 最 早 研究 是 德 怀特 . 杰 夫 和 
我 ( Dwight Jaffee and Stiglitz, 1988) 做 出 的 ， 我 们 研究 了 实现 的 真实 利率 。 
我 们 在 假定 市 场 具 有 完美 的 预见 能 力 并 且 是 风险 中 立 的 条 件 下 ， 建 立 了 5 年 
期 指数 国债 应 有 的 真实 利率 的 时 间 序 列 。 这 一 假设 的 利率 ， 按 照 新 古典 经 济 
学 的 模型 ， 在 没有 信贷 配给 和 股权 配给 的 条 件 下 ， 就 是 在 进行 5 年 投资 计划 
时 所 采用 的 利率 。 尽 管 这 一 真实 利率 在 长 期 范围 内 存在 变动 ， 并 在 20 世纪 
80 年 代 达 到 最 高 点 ， 但 是 在 相关 的 真实 利率 和 投资 水 平 之 间 基 本 没有 什么 
关系 (对 于 10 年 真实 利率 的 分 析 结 果 类 似 )。 除 了 几 个 特例 ， 如 大 萧条 时 
期 和 20 世纪 80 年 代 以 外 ,我 们 可 以 把 真实 利率 看 做 恒定 的 。 但 是 一 个 恒定 
的 真实 利率 并 不 能 对 波动 的 理论 提供 一 个 良好 的 基础 。 

如 果 我 们 知道 了 商人 们 是 如 何 做 出 投资 决策 的 ， 那 么 这 个 结果 并 不 令 人 
惊讶 。 尽 管 利率 进入 了 计算 ， 他 们 一 般 需 要 (期 望 ) 真实 回报 能 够 达到 
15% 、20% 或 者 25% 才 会 投资 一 个 项 目 。 考 虑 到 所 有 长 期 项 目 具 有 的 不 确 
定性 ， 真 实 利率 在 3% ~4% WV DMPA HT o 

当然 ， 我 们 在 此 处 以 及 别 的 一 些 地 方 ， 对 此 利率 的 作用 表示 怀疑 ， 其 他 
货币 主义 者 公开 或 默认 的 也 有 过 此 类 怀疑 。 他 们 注意 到 了 货币 供给 和 产 出 之 
间 的 规律 ， 而 利率 看 起 来 起 到 的 作用 很 小 。 他 们 不 需要 有 理论 学 者 来 解释 这 
种 偶尔 出 现 的 规律 性 ， 就 已 经 利用 这 种 规律 性 来 制定 政策 。 他 们 认为 ， 只 要 
我 们 提高 货币 的 供应 ， 产 出 就 会 上 升 。 尽 管 在 20 世纪 80 年 代 这 些 措施 的 作 
用 并 不 是 很 好 ,但 是 这 不 应 使 我 们 忽视 货币 学 家 的 根本 见解 一 一 利率 在 长 期 
范围 内 似乎 并 不 重要 。 

我 们 还 有 更 多 的 理由 反对 交易 货币 理论 。 当 爱尔兰 受到 冲击 ， 使 得 支票 
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的 部 付 机 制 都 关闭 的 时 候 ， 交 易 货币 理论 认为 经 济 会 像 急 刹车 一 样 地 停滞 下 
来 ， 而 实际 上 ， 人 们 很 容易 的 就 找到 了 解决 办 法 ， 最 终 的 影响 实际 上 很 小 。 
意大利 曾经 周期 性 的 缺乏 小 额 货币 ， 而 贸易 几乎 没什么 障碍 。 它 最 大 的 影响 
也 许 是 ， 由 于 人 们 经 常 使 用 糖果 来 找 零 ， 消 费 的 糖果 的 数量 增加 了 ， 从 而 人 
们 患 蛙 牙 的 数量 也 增加 了 。 | 

错误 理论 的 生命 力 

这 样 一 个 理论 ， 它 几乎 没有 可 能 去 解释 主要 的 宏观 经 济 事件 ， 却 又 如 此 
流行 ， 实 在 是 上 菲 夷 所 思 ( 如果 一 个 不 称职 的 经 理 的 生命 力 能 比 得 上 这 种 错 
误 理 论 的 话 ， 那 么 资本 主义 经 济 体系 就 真 的 有 问题 了 ) 。 原 因 我 想 可 能 有 三 
ue 

(i) 在 简单 的 游戏 和 原始 经 济 中 货币 被 用 作 记 账 工 具 

弗 洛 伊 德 的 心理 学 告诉 我 们 一 点 ， 如 果 要 理解 我 们 的 神经 系统 、 困 惑 ， 
以 及 我 们 误解 世界 的 方式 ， 那 么 研究 我 们 童年 的 事件 对 我 们 有 多 重要 。 大 多 
数 人 小 的 时 候 都 玩 过 一 些 需 要 使 用 钱 的 简单 游戏 。 在 玩 垄 断 游戏 的 时 候 ， 如 
果 我 们 想 买房 子 或 者 宾馆 ， 或 某 种 东西 ， 必 须 使 用 钱 一 一 我 们 不 能 仅仅 靠 信 
贷 去 买 。 这 里 有 一 个 预付 现金 约束 ， 货 币 是 交换 的 媒介 。 

货币 还 有 另外 一 个 功能 一 一 计 分 。 游 戏 结束 时 ， 谁 的 钱 最 多 ， 谁 就 是 赢 
家 。 

当 我 们 长 大 一 点 ， 我 们 开始 接触 复杂 一 些 的 游戏 ， 比 如 桥牌 ， 计 分 的 方 
式 就 变 了 。 

类 似 地 ， 原 始 经 济 需 要 一 种 简单 的 记 账 手段 。 从 人 类 被 逐 出 伊甸园 开 
始 ， 任 何 经 济 都 需要 某 种 手段 来 记录 每 个 人 从 经 济 体 中 得 到 什么 ,贡献 了 什 
么 。 原 始 经 济 使 用 货币 (M) 作为 记 账 工具 。 

即使 在 一 个 很 简单 的 经 济 体 中 ， 人 们 也 会 意识 到 不 同时 期 的 欲望 很 有 可 
能 是 不 同 的 。 从 跨 期 交易 中 可 以 获得 收益 。 跨 期 交易 需要 信用 的 存在 ， 在 特 
定 的 时 点 ， 一 个 人 的 所 得 比 他 应 该 “获得 ”的 还 多 一 一 相应 的 承诺 用 其 将 
来 的 “获得 ”来 偿还 。 于 是 ， 即 使 原始 经 济 也 有 现金 预付 约束 。 

比 起 原始 经 济 ， 在 现代 经 济 中 ,决定 谁 有 信用 或 谁 更 有 可 能 偿还 贷款 的 
任务 更 重要 也 更 困难 。 不 仅仅 是 由 于 (H Bohm Bawerk 的 术语 来 说 ) 各 种 
迁 回 的 生产 方式 的 生产 力 更 高 ， 还 因为 资本 和 实业 的 分 离 ， 那 些 知道 如 何 更 
好 的 使 用 资源 的 人 不 一 定 就 是 控制 资源 的 人 。 于 是 ， 毫 不 奇怪 人 们 会 建立 各 
种 机 构 来 判断 谁 的 信用 度 更 高 (事实 上 , 不 同 的 机 构 专 门 评估 不 同 的 风 
险 ) 。 其 中 ， 银 行 是 最 重要 的 机 构 之 一 。 
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这 样 ， 银 行 就 可 以 看 做 是 社会 会 计 一 一 记录 每 个 人 对 社会 贡献 了 多 少 并 
取得 了 多 少 和 甄别 工具 (Stiglitz and Weiss，1988a)。 

尽管 源 于 儿童 游戏 和 原始 经 济 的 货币 “模型 ”并 不 是 信用 经 济 的 一 个 
民 好 模型 ， 我 们 仍然 能 从 中 学 到 很 重要 的 一 课 。 即 使 在 现在 的 发 达 的 经 济 体 
中 ， 货 币 仍 然 是 会 计 体 系 中 的 一 部 分 ， 被 用 来 确定 谁 有 权 获 得 资源 。 如 果 政 
府 通过 印 钞票 来 填补 赤字 的 话 ， 就 会 干扰 我 们 的 记 账 体系 。 以 目前 价格 对 资 
源 的 要 求 就 会 超过 资源 的 供给 ， 通 货 膨 胀 就 会 发 生 。 另 一 方面 ， 如 果 政 府 
通过 借款 来 缓解 财政 赤字 ， 就 不 会 增加 对 现 有 资源 的 “要 求 ”。 个 人 简单 的 
用 他 们 对 当前 资源 的 权力 与 政府 进行 交易 ， 换 得 对 将 来 资源 的 权力 。 当 然 ， 
政府 债务 的 增加 是 银行 信贷 一 般 性 扩张 (货币 扩张 ) 的 基础 ， 但 政府 并 不 
一 定 会 这 样 做 。 银 行 系统 可 以 通过 发 放大 于 或 少 于 所 需要 的 信贷 ， 从 而 在 稳 
定价 格 下 完全 利用 资金 ， 这 是 一 个 一 般 性 的 问题 ， 我 们 将 在 下 面 讨论 。 

(ii) 一 般 均 衡 理论 的 沉没 成 本 

让 我 们 来 看 一 下 交易 货币 理论 存在 的 第 二 个 理由 。 尽 管 我 们 教育 学 生 的 
信条 是 “让 过 去 的 过 去 ， 在 做 未 来 的 投资 决策 时 不 要 考虑 沉没 成 本 ”， 很 多 
事实 证 明 ， 商 人 们 并 没有 这 样 做 一 一 我 们 这 些 学 者 也 没有 。 既 然 已 经 花费 了 
大 量 的 智力 资本 去 学 习 一 般 均衡 模型 ， 我 们 就 希望 把 它 运 用 到 任何 能 用 到 的 
地 方 。 简 单 地 把 表示 消费 的 C 或 者 表示 产 出 的 x 改 为 M 货币 ， 就 能 得 到 一 
套 货币 理论 。 货 币 经 济 学 于 是 就 变 为 货币 需求 和 供给 曲线 的 研究 ， 就 像 农业 
经 济 学 研究 农场 产 出 的 需求 和 供给 一 样 。 当 然 ， 进 一 步 的 类 比 ， 我 们 应 该 能 
想到 对 需求 和 供给 函数 的 估计 以 外 的 很 多 东西 ， 我 们 可 能 会 试图 去 理解 背后 
的 技术 ， 去 研究 交易 技术 以 及 交易 技术 和 货币 需求 之 间 的 关系 。 如 果 学 习 货 
币 和 财政 的 学 生 不 是 一 个 宏观 经 济 学 家 的 话 ， 确 实 会 去 研究 财政 制度 的 细 
T。 但 是 ， 他 们 研究 的 是 信贷 投放 的 工具 ， 而 不 是 记录 交易 的 工具 。 

作为 信息 的 信用 

将 信用 引入 标准 的 一 般 均衡 模型 是 很 困难 的 。 信 用 的 产生 可 以 几乎 不 需 
要 传统 的 生产 要 素 ， 而 且 可 以 同样 容易 地 被 破坏 。 没 有 一 个 简单 的 办 法 来 表 
示 信 用 的 供给 函数 。 








7 类似 的 在 金本位 会 计 系统 中 ， 黄 金 供给 的 增加 ( 比如 发 现 了 新 的 金 矿 ) 会 对 会 计 系统 造成 
混乱 。 对 资源 的 “要 求 ”(claim) 增加 ， 而 并 没有 相应 的 资源 供给 的 增加 来 补偿 ， 也 会 发 生 通 货 脱 
胀 。 
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理由 很 简单 ， 信 用 是 基于 信息 的 。 判 断 一 个 人 是 否 有 信用 是 需要 耗费 资 
源 的 。 根 据 这 个 判断 ， 提 供 或 担保 信贷 ， 需 要 承担 风险 。 但 是 在 经 济 成 本 和 
信贷 发 放量 之 间 不 存在 一 个 简单 的 关系 。 

外 部 扰动 能 够 稍微 影响 我 们 在 工厂 和 野外 生产 的 实物 资本 一 一 雨水 可 能 
会 使 实物 资本 生 锈 一 一 但 只 有 大 的 灾难 ， 比 如 战争 才 会 产生 巨大 的 短期 效 
果 。 但 是 信息 资本 丢失 起 来 远 远 容易 得 多 。 相 对 价格 的 变化 可 能 需要 对 个 人 
或 企业 的 信用 度 进行 完全 的 重新 评估 。 

利率 不 同 于 传统 价格 ,资本 市 场 也 不 同 于 拍卖 市 场 

标准 的 一 般 均衡 模型 不 仅 无 助 于 我 们 理解 信贷 市 场 ， 还 有 可 能 严重 地 误 
导 我 们 。 因 为 我 们 习惯 于 把 信贷 的 价格 一 一 利率 看 做 和 其 他 价格 一 样 的 东 
西 ， 并 认为 它 会 自动 调整 以 出 清 市 场 。 

利率 不 同 于 传统 价格 ， 它 是 一 个 将 在 未 来 支付 一 定数 额 货币 的 承诺 。 承 
诺 经 党 被 打破 ， 否则 ， 就 不 需要 对 信用 度 进行 判断 了 。 正 如 魏 斯 和 我 
( Weiss and Stiglitz，1981) 证 明 的 ， 提 高 利率 不 一 定 会 提高 贷款 的 期 望 收 
益 ; 随 着 利率 的 提高 ， 银 行 面 对 的 信贷 申请 人 的 质量 下 降 〈 逆 向 选择 效 
应 ) ， 每 个 申请 人 承担 的 风险 加 大 〈 逆 向 激励 效应 ) 。 这 些 效 应 强 到 足以 使 
银行 提高 利率 时 的 净 收 益 更 低 ， 从 而 提高 利率 就 不 合算 了 。 市 场 均衡 的 特点 
就 是 信贷 配给 。 

一 个 类 比 ” 换 一 个 环境 ， 我 们 可 能 会 发 现 ， 我 们 比较 熟悉 对 信贷 市 场 本 
质 上 不 同 于 传统 市 场 这 一 事实 。 美 国 所 有 由 第 一 流 的 经 济 学 家 担任 校长 、 教 
务 长 和 系 主任 的 大 学 ,包括 哈佛 大 学 、 斯 坦 福 大 学 、 耶 鲁 大 学 、 普 林 斯 顿 大 
学 、 西 北大 学 ， 都 没有 使 用 价格 来 分 配 稀 缺 的 教育 资源 (入 学 资格 ) 。 提 醒 
一 下 ， 我 们 是 如 何 频繁 地 谈论 信贷 拍卖 形成 机 制 的 : 具有 最 好 的 项 目的 人 愿 
意 承担 最 高 的 利率 ， 于 是 竞争 性 拍卖 市 场 可 以 保证 只 有 最 好 的 项 目 能 够 获得 
资金 。 当 然 ， 我 们 也 认识 到 人 为 错误 的 可 能 性 ， 但 我 们 会 说 ;如 有 果 某 个 个 人 
错误 地 高 倍 了 收益 ， 那 么 ， 就 由 他 自己 承担 成 本 。 

同样 的 逻辑 也 可 以 应 用 到 大 学 人 学 资格 的 竞拍 上 。 对 斯 坦 福 学 位 的 期 望 
收益 最 高 的 人 会 出 最 高 的 价格 ， 从 而 保证 我 们 稀缺 的 大 学 资源 产生 的 价值 增 
加 最 大 化 。 当 然 ， 存 在 某 些 人 高 佑 斯 坦 福 学 位 价值 的 可 能 性 ， 但 是 谁 犯 了 这 
样 的 错误 ， 谁 就 承担 成 本 。 没 有 钱 没有 关系 ， 只 需要 给 学 校 打 个 欠条 就 可 以 
了 。 

于 是 ， 我 们 立即 可 以 看 到 这 一 逻辑 的 廖 误 之 处 。 出 价 过 高 的 学 生 不 会 偿 
还 他 们 的 债务 , 个 人 的 判断 不 仅仅 不 可 靠 ， 甚至 可 以 认为 ,那些 出 价 过 高 的 
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人 是 更 有 可 能 拖欠 贷款 的 。 银 行 或 者 学 校 ， 而 不 是 借款 者 或 者 学 生 ， 至 少 承 
担 了 这 些 错 误 判 断 的 一 部 分 ， 稀缺 资源 从 而 没有 最 大 化 它们 能 创造 的 价值 。 
苑 拍 体系 会 导致 大 学 里 充满 了 那些 过 于 自信 、 自 大 、 难 以 教育 的 学 生 ， 还 有 
那些 天 生 的 吹牛 者 、 诈 骗 者 ， 就 像 考试 作 浆 一样， 他 们 不 会 对 自己 不 偿还 学 
生 贫 款 有 任何 道德 上 的 谴责 。 

信贷 市 场 也 一 样 ， 面 对 不 确定 的 价格 ， 工 资 和 利率 ， 一 个 项 目的 收益 即 
依赖 于 对 它们 将 来 价格 的 预期 ， 也 依赖 于 实物 产 出 。 愿 意 为 贷款 出 高 价 的 人 
成 本 最 低 的 人 。 没 有 任何 理由 认为 ， 把 贷款 发 放 给 这 些 人 会 最 大 化 银行 的 收 
益 或 者 社会 收益 。 

正如 大 学 花费 资源 筛选 申请 人 一 样 ， 银 行 也 花费 资源 筛选 申请 人 。 现 在 
的 筛选 机 制 远 非 完美 ， 但 是 ， 有 总 比 没 有 好 。 竞 争 性 拍卖 的 价格 (这 里 是 
利率 ) 本 身 不 能 提供 足够 的 筛选 机 制 。 

信贷 和 资产 配给 

刚刚 提 到 的 信息 问题 很 容易 造成 信贷 配给 。 再 一 次 回忆 我 们 的 老 故事 ， 
当 对 信贷 的 需求 过 盛 时 ， 不 满足 的 借款 人 会 向 银行 提供 更 高 的 利率 。 当 利率 
上 升 后 ， 对 信贷 的 需求 降低 ， 供 应 上 升 ， 直 到 均衡 状态 。 但 是 ， 如 果 在 银行 
收益 得 到 最 大 化 的 利率 水 平 下 ， 信 贷 需 求 过 剩 情况 会 怎么 样 。 银 行 会 拒绝 一 
个 提供 更 高 利率 的 客户 ， 因 为 这 可 能 (平均 意义 上 ) 是 一 个 不 良 的 风险 客 
户 。 这 样 ， 一 笔 贷 款 的 期 望 收益 会 比 银行 目前 发 放 的 贷款 要 小 。 

当然 ， 银 行 会 根据 经 济 环境 的 变化 调整 它们 的 利率 。 但 在 贷款 利率 一 一 
甚至 储蓄 利率 一 和 经 济 状态 之 间 并 不 存在 一 个 简单 的 关系 。 当 经 济 进 入 繁 
末期 ， 所 有 项 目的 收益 都 会 上 升 ， 人 们 可 能 会 认为 ， 真实 利率 应 该 上 升 。 这 
就 会 导致 一 个 困境 ， 因 为 在 某 些 情况 一 一 比如 大 萧条 一 一 真实 利率 道 周期 变 
动 而 不 是 顺 周期 变动 。 但 是 魏 斯 和 我 ( Weiss and Stiglitz, 1988) 证 明了 ， 
在 某 些 重要 的 情形 下 ， 高 风险 项 目的 收益 在 繁荣 时 期 相对 于 安全 项 目 要 高 ， 
而 事实 上 银行 的 最 优 利率 (相应 的 ， 借 款 人 支付 的 市 场 均衡 利率 ) FET. 
尽管 对 违约 概率 的 期 望 下降 ， 但 利率 的 下 降幅 度 ， 甚 至 有 可 能 导致 储蓄 者 的 
真实 收益 下 降 ， 尽 管 总 的 期 望 收 益 率 上 升 了 ， 贷 款 者 按照 原来 的 债务 合同 能 
够 获得 的 那 部 分 收益 会 下 降 ， 使 得 它们 的 期 望 收益 减少 。 

这 些 信 息 问 题 不 仅 导致 信贷 配给 ， 它 们 还 会 导致 布鲁斯 和 我 称 为 股权 配 
给 (equity rationing) 的 现象 (Greenwald and Stiglitz, 1987a, b; 1988a, b), 
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由 于 北向 选择 ”和 道德 风险 效应 ， 发 行 普通 股 的 成 本 高 到 大 多 数 公司 的 行为 
就 像 它 们 受到 了 股权 配给 一 样 。 当 它们 拒绝 了 银行 的 信贷 ， 它 们 并 不 通过 
发 行 新 股 募集 资金 ， 而 是 抑制 资金 开支 来 保证 利润 。 股权 配给 尤其 重要 ， 
因为 这 意味 着 公司 不 能 将 风险 分 散 化 ， 原 始 拥 有 者 不 能 在 整个 经 济 体 范围 内 
分 散 他 的 风险 ， 从 而 公司 不 可 能 按照 风险 中 立 的 方式 行事 ( 当然 ， 存 在 着 
其 他 的 理由 使 我 们 相信 公司 会 风险 中 立 。 在 大 的 企业 里 ， 决 策 是 由 经 理 人 做 
出 ， 他 们 的 报酬 的 一 部 分 始终 是 与 公司 业绩 挂钩 的 ， 这 种 绩效 成 本 被 认为 是 
必要 的 管理 层 激 励 ) 。 

信贷 配给 和 股权 配给 ， 或 者 更 广义 的 ， 与 资本 市 场 相 关联 的 信息 问题 ， 
为 我 们 上 面 提 到 的 两 个 问题 提供 了 线索 。 如 果 像 我 所 断言 的 ， 信 贷 配给 
(BDA) 是 重要 的 ， 就 可 以 解释 为 什么 企业 财务 政策 不 是 不 相关 的 ， 为 
什么 公共 财政 政策 不 是 不 相关 的 ， 它 还 能 解释 为 什么 真实 利率 似乎 并 不 重 
要 。 当 经 济 是 信贷 配给 的 ， 重 要 的 是 贷款 的 数量 ， 而 不 是 收取 的 利率 。 即 使 
经 济 不 是 信贷 配给 的 ， 如 果 不 能 将 生产 和 投资 风险 分 散 化 〈 当 缺少 完善 的 
期 货 市 场 时 ) ， 股 权 配 给 的 公司 也 可 能 不 愿意 借款 。 于 是 ， 在 不 景气 的 时 
候 ， 提 高 可 用 资金 的 供给 对 投资 可 能 只 有 很 少 的 影响 一 一 这 为 这 种 情况 下 货 
币 政策 的 传统 特征 一 一 火 上 浇 油 ， 提 供 了 一 个 理论 根据 。 

(iii) 一 个 模糊 的 经 验 规律 

关于 传统 货币 模型 能 够 存在 的 第 三 个 理由 ， 在 我 看 来 也 是 最 可 信 的 是 ， 
在 货币 和 收入 之 间 看 起 来 存在 着 某 种 联系 ， 也 就 是 一 种 需要 理论 解释 的 规 
律 。 基 于 交易 的 模型 似乎 对 这 种 表面 上 的 规律 提供 了 解释 ， 尽管 如 我 们 所 声 
称 的 ， 这 解释 并 不 完整 一 一 它 没有 解释 交易 为 什么 需要 货币 ， 而 是 仅仅 错误 
地 假定 交易 需要 一 一 因为 事实 上 交易 并 不 需要 货币 。 简 单 地 (但 违背 事实 
的 ) 假定 货币 需要 预先 支付 ， 比 起 假定 一 个 特定 形式 的 货币 需求 函数 ， 不 
是 一 个 严肃 的 经 济 理论 上 的 进步 ,前 者 特殊 的 程度 并 不 比 后 者 少 ,而 且 后 








8 就 是 说 ， 比 起 潜在 的 购买 者 ， 企 业 原始 的 所 有 者 一 管理 者 具有 更 多 的 关于 企业 预期 收益 的 信 
息 。 给 定 任 一 股价 ， 具 有 最 低 预 期 收益 的 人 企业 最 愿意 卖 掉 他 们 的 股票 。 参 见 Stiglitz (1982 ) ; 
Greewald, Stiglitz, and Weiss (1984), 以 及 Meyers and Majluf (1984 ) 。 

9 由 于 管理 者 仅仅 能 得 到 它们 经 营 行为 的 收益 的 一 部 分 ， 他们 的 激励 降低 了 。 参 见 Stiglitz 
(1974) 或 者 Ross (1973)。 

10 ”对 于 这 一 点 的 证 据 ， 可 以 参见 Asquith and Mullins (1983 ) 。 

11 对 于 这 种 行为 可 能 有 另外 一 种 解释 : 由 于 税务 当局 对 各 种 融资 方法 的 处 理 方式 不 同 ， 导 致 
募集 资金 的 边际 成 本 不 连续 。 
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者 一 一 对 于 一 个 合适 选择 的 函数 一 一 至 少 具 有 正确 的 可 能 性 。 

众所周知 使 用 简化 关系 的 缺点 ， 是 我 们 不 能 运用 这 样 的 模型 来 分 析 
“政权 更 迭 "。 但 是 ， 有 什么 理由 让 我 们 相信 一 个 基于 明显 无 法 满足 的 假 
设 一 一 现金 预付 约束 一 一 的 理论 的 预测 结果 呢 ? 

小 结 

我 们 回顾 一 下 我 们 的 论述 。 我 们 已 经 表明 : (a) 基于 交易 的 货币 理论 
是 不 可 信和 的 ; 即使 “交易 ”和 “收入 ”之 间 存 在 一 个 稳定 的 关系 ,这样 的 
理论 至 多 能 解释 货币 市 场 账户 和 国库 券 之 间 的 收益 差 ， 它 无 法 解释 真实 利 
率 ; (b) 即使 证 明 货 币 政策 确实 影响 了 真实 利率 ， 也 几乎 没有 理由 相信 和 真 
实 利率 的 变化 在 投资 的 变化 当中 起 到 了 什么 重要 作用 ; (c) 信息 的 不 完美 
能 够 解释 真实 利率 的 刚性 、 信 贷 配 给 和 股权 配给 ， 它 对 以 往 关 于 制度 的 文章 
中 随意 地 称 为 “不 完美 资本 市 场 ” 的 问题 ,能够 提供 一 个 理论 解释 ; 
(d) 特别 是 ， 使 用 研究 市 场 和 传统 商品 、 服 务 的 工具 和 观点 来 考察 信贷 市 
场 是 不 合适 的 ， 它 不 能 被 看 做 是 竞拍 市 场 ;，(e) 相反 ， 它 是 这 样 一 个 市 场 ， 
在 这 个 市 场 中 资源 的 分 配 是 基于 “价格 ”以 外 的 因素 ; (f) 银行 作为 社会 
会 计 和 要 别 工 具 ， 在 信贷 分 配 中 起 到 了 关键 的 作用 。 

到 目前 为 止 ， 我 的 重点 可 能 放 在 了 有 力 地 指出 其 他 理论 的 不 足 之 处 ， 而 
不 是 对 货币 政策 和 信贷 机 制 在 我 们 的 体系 中 的 工作 机 制 提供 一 个 完整 的 解 
释 。 接 下 来 我 们 将 转 到 这 上 面 来 。 


三 、 对 信贷 分 配 的 进一步 考察 


尽管 我 们 已 经 为 广泛 存在 的 信贷 和 股权 配给 现象 提供 了 一 个 理论 根据 ， 
但 其 影响 〈 将 在 下 面 叙述 ) 不 会 因为 我 们 对 信贷 配给 和 股权 配给 的 解释 而 
改变 。 

信贷 配给 的 影响 : 利率 的 作用 

我 们 已 经 注意 到 ， 投 资 依赖 于 利率 的 程度 ， 要 小 于 对 获得 信贷 能 力 的 依 
赖 ， 获 得 信贷 能 力 的 变化 可 能 比 利 率 的 变化 要 显著 得 多 。 事 实 上 ， 在 信贷 条 
PE (例如 环境 的 风险 程度 ) 、 获 得 信贷 的 能 力 和 利率 之 间 可 能 不 存在 简单 的 
KA (Stiglitz and Weiss, 1987b) 。 


12 我 实在 不 愿意 具体 指出 某 一 模型 。 对 于 货币 政策 通过 实际 余额 效应 起 作用 的 那些 模型 ， 也 
可 以 提出 类 似 的 反对 意见 。 
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信贷 配给 的 影响 : 央行 存在 的 必要 性 

我 们 还 注意 到 第 二 个 影响 ， 即 由 于 利率 没有 被 用 来 平衡 资金 的 需求 和 供给 ， 
在 充分 就 业 的 产业 水 平 下 ， 资 本 主义 经 济 权 式 的 信贷 分 配 系统 ?可 能 导致 两 者 之 
间 的 差异 。 我 们 可 以 把 央行 看 做 是 价格 (利率 ) 作为 均衡 机 制 的 一 种 替代 品 。 

央行 影响 信贷 可 获得 性 的 机 制 

在 我 们 提出 的 理论 中 ， 央 行 通过 两 种 手段 影响 获得 信贷 的 能 力 ， 一 是 通 
过 银行 发 放贷 款 的 意愿 ， 二 是 银行 发 放贷 款 的 能 力 。 当 银行 没有 自由 储备 ， 
则 货币 政策 通过 影响 银行 发 放贷 款 的 能 力 起 作用 : 改变 限制 条 件 。 另 一 方 
面 ， 当 银行 有 自由 储备 时 (如 它们 在 大 萧条 时 期 的 做 法 ) ， 货 币 政策 通过 影 
啊 银 行 发 放贷 款 的 意愿 起 作用 。 到 目前 为 止 它 有 一 个 很 重要 的 方面 还 没有 引 
起 足够 的 重视 ， 我 们 将 在 下 面 探 讨 。 

净 资 产 配给 的 影响 : 风险 厌恶 行为 

净 资 产 配给 的 一 个 主要 后 果 是 企业 可 能 变 得 厌恶 风险 。 净 资产 配给 限制 
企业 分 散 风 险 的 程度 。 期 货 市 场 并 不 健全 ， 而 且 生产 存在 滞后 ， 这 一 事实 意 
味 着 所 有 的 生产 、 雇 佣 和 投资 决策 都 是 一 个 风险 决策 .企业 面临 风险 的 改 
变 , 或 者 企业 吸收 风险 的 能 力 ， 会 影响 到 企业 的 所 有 决策 。 因 此 ， 未 来 经 济 
前 景 的 不 确定 性 的 增加 ， 会 导致 企业 减少 生产 量 ， 企 业 资 产 负 债 表 的 恶化 
(资产 净值 ) 会 使 其 减少 投资 和 生产 。 

净 资 产 配给 和 信贷 配给 之 间 的 互动 及 其 影响 
信贷 配给 和 净 资 产 配 给 之 间 存 在 着 重要 的 互动 。 首 先 ， 企 业 最 担心 的 问 
题 就 是 破产 。 破 产 不 仅仅 是 由 现金 流 决定 的 。 当 企业 发 生 亏损 ， 而 且 找 不 到 
愿意 借 钱 给 它们 的 人 时 ， 它 们 就 会 破产 。 对 将 来 发 生 的 信贷 配给 的 担心 是 当 

今 企 业 行 为 保守 的 原因 之 一 。 

第 二 ， 大 多 数 企业 除了 从 事 生产 以 外 ， 也 向 外 借 出 资金 。 它 们 也 是 小 型 
银行 。 企 业 之 所 以 如 此 频繁 的 违背 波 乐 纽 斯 ( Polonius， 莎 士 比 亚 《 哈 姆 雷 
特 》 中 人 物 一 一 译 者 ) 的 格言 “不 要 向 别人 借 钱 ， 也 不 要 借 给 别人 
钱 ” 一 一 即 成 了 债主 也 成 了 债务 人 一 一 原因 很 简单 : 经 济 体 中 的 信息 是 分 


13 ”应 该 强调 ， 对 于 这 种 分 散 化 的 体系 ， 存 在 着 良好 的 理由 ， 这 关系 到 高 度 分 散 的 信息 。 参 见 
下 文 。 

14 企业 表现 出 风险 厌恶 的 行为 方式 存在 着 其 他 可 能 的 原因 : 关于 代理 的 文章 强调 了 提供 管理 
层 激 励 的 重要 性 ， 任 何 激励 结构 都 必须 对 管理 层 提供 与 企业 业绩 紧密 关联 的 奖励 。 对 管理 者 来 说 ， 
这 有 可 能 导致 厌恶 风险 的 行为 。 
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散 的 。 供 货 商 具 有 别人 没有 的 关于 顾客 的 信息 ， 顾 客 具 有 别人 不 具备 的 供 货 
商 的 信息 。 然 而 ， 这 种 借贷 行为 是 有 风险 的 。 因 此 ， 当 一 个 企业 的 净 资 产 
状况 恶化 ， 或 者 企业 的 资金 来 源 受 到 限制 (信贷 配给 )， 或 者 企业 对 于 借 出 
资金 的 风险 预计 增加 时 ， 企 业 就 会 减少 它们 的 借 出 行为 。 

第 三 ， 银 行 也 和 企业 类 似 ， 它 们 的 生产 活动 就 是 甄别 贷款 申请 人 。 就 像 
企业 厌恶 风险 一 样 ， 银 行 也 厌恶 风险 。 净 资产 的 减少 或 者 对 于 发 放贷 款 的 风 
险 估计 增加 时 ， 它 们 发 放贷 款 的 意愿 都 会 减少 。 

乘 数 效应 

在 前 面 的 讨论 中 ， 我 们 证 明了 价格 〈 利 率 ) 刚性 "和 信贷 之 间 的 相互 联 
系 〈 即 直接 发 生 在 企业 之 间 ， 也 发 生 在 企业 和 银行 之 间 ) 是 市 场 经 济 的 一 
个 特点 。 这 会 使 经 济 体系 时 而 表现 出 不 稳定 性 ， 即 小 的 扰动 通过 一 个 与 传统 
凯恩斯 乘 数 过 程 完全 不 同 的 乘 数 过 程 〈 更 确切 地 说 ， 凯 恩 斯 乘 数 过 程 仅仅 
是 它 的 一 个 因素 之 一 ) 被 放大 了 。 

(关于 经 济 对 扰动 的 响应 的 不 同 看 法 是 宏观 经 济 和 微观 经 济 之 间 矛 盾 的 
又 一 写照 。 传 统 的 微观 理论 认识 到 证 明 稳 定性 的 难度 ， 于 是 从 一 个 向 下 倾斜 
的 需求 曲线 和 上 升 的 供给 曲线 人 手 ， 对 两 者 当中 任何 一 个 的 扰动 都 可 以 通过 
价格 的 调整 得 到 抑制 。 市 场 经 济 不 会 放大 扰动 ， 而 是 抑制 扰动 。) 

也 许 把 我 们 的 观点 和 传统 观点 进行 对 比 的 最 好 方式 ， 是 同时 在 这 两 种 理 
论 中 考察 某 些 扰动 的 影响 一 一 与 某 一 国家 出 口 的 某 种 商品 的 需求 相关 联 的 不 
确定 性 增加 。 在 真实 信徒 的 模型 当中 ， 不 确定 性 的 均值 保留 增加 ， 即 一 个 不 
会 改变 期 望 收益 的 不 确定 性 增加 ， 对 当前 投资 不 会 造成 影响 ， 因 为 所 有 的 企 
业 都 已 经 充分 分 散 化 了 风险 (期望 收益 的 减少 当然 会 导致 对 投资 需求 的 减少 ， 
从 而 导致 真实 利率 的 下 降 ， 随 之 造成 的 储蓄 减少 会 很 快 使 均衡 得 到 恢复 )。 

在 我 们 的 理论 当中 ， 大 恶 风险 的 企业 (回想 一 下 我 们 的 理论 解释 了 ， 
为 什么 企业 会 产生 厌恶 风险 的 行为 ) 生产 和 投资 的 意愿 会 降低 ， 投 资 的 减 
少 又 会 产生 进一步 的 连锁 。 企 业 本 应 购买 的 投资 品 的 价格 会 下 降 〈 相 对 于 
它们 本 应 具有 的 价格 ， 而 且 小 于 企业 的 预期 )。 随 着 利润 的 下 降 ， 企 业 的 净 





15 生产 和 信贷 活动 之 间 的 相互 关联 可 能 有 其 他 的 解释 ， 与 道德 风险 (产生 劣质 产品 的 概率 ) 
有 关 。 供 货 商 提供 的 信贷 部 分 可 以 当做 一 种 保证 。 更 一 般 地 ， 某 些 特定 的 与 道德 风险 相关 联 的 外 部 
条 件 也 会 关系 到 市 场 。 参 见 Braverman and Stiglitz (1982) ; Arnott and Stiglitz (1988 ) 。 

16 在 相关 著作 中 ， 我 们 证 明了 劳动 力 市 场 具 有 工资 刚性 的 特点 (效率 工资 假说 ) ， 产 品 市 场 
具有 价格 刚性 的 特点 。 参 见 Stiglitz (1984, 1985a, 1986, 1987a, b); Shapiro and Stiglitz (1984)。 
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资产 状况 也 受到 损害 ， 从 而 企业 不 愿 去 投资 。 更 进一步 ， 一 部 分 企业 会 破产 
(如 果 原 始 扰 动 足 够 大 ) 。 破 产 的 增加 ， 会 加 大 人 们 对 于 发 放贷 款 的 不 确定 
性 的 印象 〈 对 于 银行 以 及 向 顾客 和 供 货 商 贷款 的 企业 都 一 样 ) 。 

现在 还 有 第 三 阶 的 效应 ， 它 具有 两 种 形式 。 供 货 商 的 投资 的 减少 对 企业 
有 更 深 的 影响 ， 它 加 大 了 扰动 。 除 此 以 外 ，( 更 高 的 ) 破产 比例 意味 着 银行 
的 净 资 产 状况 恶化 。 

我 们 可 以 把 银行 看 做 传统 的 企业 。 银 行 的 业务 是 发 放贷 款 ， 它 们 “ 投 
资 于 ” 扶 值 客户 ， 杜 别 申请 人 。 当 它们 的 净 资产 状况 恶化 时 ， 它 们 就 变 得 
不 愿意 发 放贷 款 。 

现在 ， 来 看 一 看 银行 的 核心 职能 。 为 简单 起 见 ， 假 定 借款 人 可 以 被 分 为 
三 类 ， 分 别 具 有 “ 民 好 ”“ 人 合格” 以 及 “ 劣 ”的 风险 。 银 行 知道 它 对 企业 
的 分 类 并 不 完美 ， 某 些 “ 良 好 ”的 可 能 被 定 为 “ 劣 ” 的 ， 某 些 “ 劣 ”的 被 
定 为 “ 恨 好 ”。 对 于 所 有 的 “良好 ”的 都 可 以 发 放贷 款 ， 对 于 “ 劣 ” 的 一 
律 不 能 发 放 ， 对于“ 合格” 的， 依赖 于 信用 情况 选择 一 部 分 进行 发 放 。 为 
简单 起 见 ， 假 定 所 有 的 借款 人 申请 同样 数目 的 贷款 。[ 如 果 好 的 借款 人 永远 
申请 更 大 的 (或 更 小 的 ) 贷款 ， 这 就 会 成 为 一 个 信号 ， 利 率 就 会 降低 以 反 
映 其 更 高 的 质量 。 但 这 样 并 非 一 个 均衡 ) ] 。 

我 们 刚刚 描述 的 扰动 是 如 何 影 响 银 行 作为 甄别 工具 这 一 核心 职能 的 ? 首 
先 ， 更 大 的 不 确定 性 很 有 可 能 导致 分 类 时 更 大 的 错误 。 这 很 有 可 能 会 降低 
“ 民 好 ”风险 贷款 以 及 “合格 ”风险 贷款 的 预期 收益 。 相 应 地 ， 银 行 不 得 不 
提高 利率 以 取得 同样 的 期 望 收益 。 其 次 ， 收 益 更 大 的 不 确定 性 降低 了 银行 在 
任 一 利率 水 平 下 ， 对 任何 〈 正 确 分 类 的 ) 借款 人 的 预期 收益 (Stiglitz and 
Weiss，1981 ) ， 表 一 次 要 求 银行 提高 利率 以 获得 给 定 的 期 望 收益 。 

当然 ， 企业 并 不 需要 将 其 所 有 借款 投入 到 企业 内 部 。 它 们 可 以 持 有 额外 
的 流动 储备 (国库券) ， 而 且 银行 无 法 准确 地 观察 到 借款 人 如 何 使 用 资金 。 

即使 信贷 的 总 供给 水 平 保持 不 变 ， 投 资 水 平 也 会 下 降 。 这 有 几 个 原因 。 

由 于 风险 增加 ， 以 及 贷 丈 利 率 升 高 ， 被 定 为 “良好 ”的 那些 企业 有 可 
能 减少 它们 的 投资 。 进 一步， 错误 的 分 类 也 会 导致 投资 减少 : 被 定 为 “ 合 
格 ”的 “ 民 好 ”企业 投资 减少 的 数量 ， 要 大 于 定位 “良好 ”的 “ 劣 ” 企 业 


17 换 名 话说， 我 们 关注 于 称 为 混同 均衡 ( poolling equilibrium) 的 东西 。 我 们 建立 可 以 使 用 不 
同 术语 的 合同 的 一 些 均衡 ，( 比如 贷款 额度 ， 利 率 ) ， 作 为 一 个 自选 择 (分 离 ) 均衡 的 基础 。 
18 对 于 “良好 ”的 企业 ， 利 率 提 高 比 起 贷款 违约 风险 的 增加 要 更 多 。 
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投资 增加 的 数量 。 事 实 上 ， 被 定位 “合格 ”的 “ 民 好 ”的 企业 甚至 可 能 选 
择 完全 不 借贷 ， 而 不 是 支付 这 样 的 贷款 所 收取 的 高 额 利息 。 

注意 ， 按 照 这 种 观点 ， 从 两 种 意义 上 ， 企业 可 以 认为 它们 受到 了 信贷 限 
制 。 某 些 企业 一 一 被 定 为 “ 劣 ” 的 企业 或 者 “合格 ”企业 的 一 部 分 一 一 完 
全 得 不 到 信贷 。 它 们 在 任何 条 款 下 都 得 不 到 信贷 。 

另外 一 些 一 一 定 为 “合格 ”的 “良好 ”企业 一 一 无 法 在 它们 认为 公平 
的 条 款 下 得 到 信贷 。 它 们 知道 它们 将 偿还 贷款 。 于 是 它们 会 认为 收取 高 额 利 
率 的 贷款 的 预期 成 本 很 高 ， 远 高 于 “合格 ”的 借款 人 ， 因 为 “合格 ”借款 
人 知道 它们 违约 的 概率 更 高 。 荒 雇 的 是 ， 好 的 借款 人 的 成 本 要 高 于 (以 期 
望 支付 计算 ) 差 的 借款 人 的 成 本 。 好 的 借款 人 可 能 选择 不 在 这 样 不 恨 的 条 
款 下 借款 。 它 们 认为 自己 被 关 在 了 市 场 之 外 。 当 一 个 小 企业 的 贷款 申请 被 拒 
绝 时 ， 感 觉 是 类 似 的 。 它 们 还 有 第 二 个 资金 来 源 ， 存 在 着 专门 甄别 被 银行 拒 
绝 的 贷款 申请 人 的 市 场 。 当 这 些 机 构 发 放贷 款 时 ， 它 们 收取 更 高 的 一 一 对 于 
那些 被 错误 分 类 的 客户 来 讲 过 高 一 一 的 利率 ， 但 是 有 可 能 正确 地 反映 了 真实 
的 违约 几率 〈 这 些 人 当中 的 一 部 分 事实 上 存在 着 很 大 的 风险 ) 。 当 然 ， 关 键 
在 于 信贷 市 场 不 是 一 个 纯粹 的 价格 市 场 。 它 对 借款 人 进行 分 类 。 这 种 分 类 是 
这 个 市 场 核心 的 分 配 机 制 。 

最 后 ， 认 识 到 错误 分 类 的 可 能 性 上 升 ， 意 味 着 好 的 借款 人 更 有 可 能 认为 
它们 在 将 来 会 受到 信贷 限制 (在 我 们 以 上 提 到 的 任何 一 种 意义 上 ) ， 而 这 会 
使 它们 保持 一 个 更 加 灵活 的 状态 ( 少 投资 )。 

这 就 是 为 什么 现在 当 信贷 供给 不 随 不 确定 性 上 升 而 改变 ， 而 投资 也 会 减 
少 的 全 部 原因 。 

另外 ， 由 于 以 上 提 到 的 原因 ， 银 行 减少 了 信贷 的 供给 。 错 误 分 类 的 可 能 
性 越 大 ， 破 产 的 比例 越 高 ， 即 使 银行 能 够 通过 提高 利率 来 弥补 收益 ， 贷 球 的 
风险 也 会 越 来 越 大 。 但 是 银行 可 能 会 发 现 提高 利率 是 不 利 的 ， 这 样 很 有 可 能 
会 降低 预期 收益 ( 这些 效 应 可 能 与 我 们 前 面 提 到 的 同时 存在 ， 既 银行 由 于 
净 资产 减少 导致 发 放贷 款 的 意愿 下 降 ) 。 

信贷 供给 的 下 降 意味 着 更 多 “合格 ”企业 的 贷款 申请 被 拒绝 ， 或 者 贷 
款 数 人 额 被 减少 。 这 相应 的 也 会 减少 投资 。 

银行 信贷 的 减少 对 于 可 以 获得 的 信贷 具有 进一步 的 乘 数 效应 。 尽 管 某 些 
情况 下 非 银行 信贷 可 以 被 看 做 银行 信贷 的 替代 品 ， 但 在 另外 一 些 情 况 下 两 者 
更 应 该 视 为 互补 品 。 银 行 信贷 的 减少 一 一 银行 拒绝 发 放贷 款 一 一 会 导致 其 他 
借 出 者 也 不 愿意 发 放贷 款 。 
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增 大 的 风险 ， 恶 化 的 净 资产 水 平 ， 更 高 的 将 来 信贷 配给 的 可 能 性 ， 都 会 
导致 它们 的 借贷 行为 。 

我 们 可 以 考察 第 四 阶 的 效应 及 其 影响 : 获得 信贷 能 力 的 减少 导致 投资 减 
少 ， 于 是 …… 


四 、 实 证 含义 


我 们 提出 的 理论 具有 很 多 的 实证 影响 ， 可 以 与 传统 的 凯恩斯 理论 进行 对 
比 ， 包 括 使 用 固定 价格 和 菜单 成 本 的 理论 ， 以 及 在 美国 如 今 越 来 越 流 行 的 真 
实 商 业 周期 理论 。 在 最 近 Brookings 一 篇 文章 中 ,格林 瓦 尔 德 和 我 ( Green- 
wald and Stiglitz，1988c) 指出 了 劳动 力 、 资 本 和 产品 市 场 的 一 些 关键 属性 ， 
使 我 们 能 够 区 分 不 同 的 理论 。 在 实际 的 观察 中 ,许多 重要 的 现象 在 其 他 理论 
中 或 者 是 不 一 致 的 ， 或 者 根本 就 没有 得 到 解释 。 使 用 这 一 “关键 ”测试 方 
法 在 各 种 理论 中 进行 选择 ， 我 们 的 结论 是 ， 新 凯恩斯 理论 ， 尤 其 是 那些 关注 
于 非 完 美 信息 和 不 完全 市 场 的 影响 的 理论 胜出 。 

在 这 里 ， 我 仅 能 够 指出 几 个 例子 ， 以 说 明 一 下 这 些 观点 。 

库存 

长 久 以 来 库存 的 周期 行为 困扰 着 新 古典 主义 经 济 学 家 和 凯恩斯 主义 经 济 
学 家 。 按 理 说 ， 生 产 函 数 为 止 ， 真 实 利 率 相 对 变化 较 小 ， 影 子 工资 "在 不 景 
气 时 期 显著 下 降 ， 则 库存 应 该 被 用 来 平滑 生产 ， 事 实 上 它们 没有 。 如 果 说 有 
什么 的 话 ， 它 们 表现 出 的 周期 性 波动 甚至 比 产 出 还 要 大 ， 而 且 人 们 公认 它们 
加 剧 了 经 济 的 不 稳定 性 ， 而 不 是 起 到 了 稳定 和 缓冲 的 作用 。 

我 们 的 分 析 对 这 一 行为 给 出 了 一 种 解释 。 

部 门 模式 

传统 的 凯恩斯 理论 ， 依 赖 于 固定 价格 的 重要 性 ， 预 测 那些 在 价格 表现 的 
比较 灵活 的 部 门 中 ， 波 动 应 该 会 小 一 些 。 房 屋 建设 属于 经 济 中 竞争 性 最 强 的 
部 门 之 一 ， 而 它 表现 出 了 一 些 最 强烈 的 不 稳定 性 。 在 这 些 部 门 ， 股 权 配 给 和 
信贷 配给 尤其 重要 ， 从 而 这 些 波动 的 幅度 完全 符合 我 们 的 观点 。 

对 价格 和 工资 刚性 的 解释 

传统 的 凯恩斯 理论 ， 尽 管 强调 了 价格 、 工 资 刚性 的 重要 性 ， 但 并 没有 这 


19 影子 价格 反映 了 在 不 景气 时 期 劳动 力 的 不 充分 的 利用 ， 它 可 以 从 生产 力 的 周期 运动 中 看 出 
来 。 如 果 我 们 考虑 到 当 经 济 恢复 后 大 量 出 现 的 加 班 工资 ， 在 繁荣 和 不 景气 时 的 真实 (生产 者 ) 边际 
工资 之 间 的 差异 就 更 加 明显 。 
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些 刚 性 给 出 可 信 的 解释 ， 也 没有 解释 为 什么 它们 在 某 些 部 门 比 另 一 些 部 门 更 
严重 。 比 如 ， 隐 性 合同 理论 的 学 说 在 解释 了 为 什么 支付 的 工资 有 可 能 并 不 表 
现 出 很 多 的 变动 ， 却 无 法 成 功 地 解释 为 什么 与 隐 性 合同 相关 联 的 工资 刚性 的 
特定 形式 会 导致 失业 (参见 Newbery and Stiglitz, 1987; Stiglitz, 1986), Æ 
管 许多 成 本 模型 强调 调整 价格 的 成 本 ， 它 们 都 没有 考虑 到 调整 产量 的 成 本 ， 
以 及 当面 临 扰 动 时 ， 企业 为 什么 更 倾向 于 进行 产量 调整 而 不 是 价格 调整 。 我 
们 分 析 的 一 个 扩展 版 本 关注 于 与 不 同调 整 方式 关联 的 不 同 风险 ， 不 仅仅 解释 
了 为 什么 价格 的 刚性 程度 比 产量 更 大 ， 还 解释 了 为 什么 在 不 同 部 门 间 价 格 刚 
性 的 程度 不 一 样 (参见 下 文 ， 以 及 Greenwald and Stiglitz, 1988b 对 此 更 深入 
的 讨论 ) 。 


五 、 政 府 政策 


我 们 描述 的 理论 既 给 出 了 政府 政策 的 根据 ， 也 解释 了 它 赖 以 运行 的 机 制 。 

在 一 个 均衡 机 制 下 ,利率 不 起 作用 。 我 们 在 前 面 描述 的 乘 数 效应 可 能 导 
致 不 稳定 。 如 果 比 “均衡 ”状态 下 发 放 的 信贷 更 多 ， 则 对 产品 的 需求 就 会 
上 升 ， 价 格 就 会 上 升 ， 破 产 就 会 减少 ， 资 产 状 况 就 会 好 于 预期 ， 从 而 导致 更 
高 的 投资 需求 。 尽 管 更 高 的 价格 水 平 意味 着 ， 尽 管 违约 概率 下 降 了 ， 但 是 用 
真实 价格 计算 的 银行 净 资 产 水 平 事实 上 可 能 恶化 ， 看 起 来 似乎 放贷 的 风险 减 
小 了 ， 不 仅仅 弥补 了 “财富 ”效应 ， 导 致 更 多 的 投资 。 

相反 ， 信 贷 供 应 的 不 足 最 终 演变 成 信贷 危机 ， 可 能 是 我 们 更 熟悉 的 故事 。 

我 们 之 前 强调 ， 信 贷 分 配 决 策 如 何在 一 个 分 权 式 的 方式 下 做 出 。 我 们 注 
意 到 了 当 通 常 由 利率 发 挥 的 协调 功能 不 存在 时 ， 央 行 应 当 起 到 保证 信贷 额度 
的 认证 数量 与 所 需 保证 充分 就 业 数量 相当 的 作用 。 

从 我 们 前 面 的 讨论 ， 政 策 运行 的 机 制 应 该 已 经 很 清楚 了 。 再 一 次 ， 我 们 
注意 到 货币 当局 既 可 以 影响 银行 放贷 的 意愿 ， 也 能 影响 它们 的 放贷 能 力 ， 后 
者 当然 是 传统 货币 理论 所 关注 的 。 但 是 当 凯 恩 斯 式 的 分 析 通 过 一 个 间接 的 途 
径 来 考察 信贷 配给 期 间 的 这 一 效应 一 一 贷款 供给 减少 导致 高 利率 ， 高 利率 导 
致 投资 减少 ， 而 我 们 主张 一 个 更 直接 的 途径 。 

如 果 我 们 的 理论 是 正确 的 ， 那么 长 久 以 来 关于 货币 政策 到 底 是 通过 货 
币 ， 还 是 信贷 发 挥 作用 的 困惑 就 变 得 能 够 理解 了 。 传 统 的 银行 发 放 信贷 的 机 
制 与 货币 创造 紧密 相 联 。 其 中 有 一 条 信贷 链 。 当 企业 需要 资金 时 求助 于 信贷 


20 ”银行 在 计算 它们 的 真实 资产 状况 时 可 能 比较 缓慢 ， 它 们 可 能 被 高 于 预期 的 名 义 资产 愚弄 。 
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链 ， 当 企业 计划 花费 更 多 的 资金 ， 比 如 从 事 新 的 投资 时 ， 活 期 存款 一 一 即 货 
币 一 一 被 创造 出 来 。 

我 们 的 观点 还 能 够 调和 货币 主义 者 、 凯 恩 斯 主义 者 和 新 古典 经 济 学 家 之 
间 的 一 些 分 歧 。 我 们 支持 货币 主义 者 的 如 下 观点 : 货币 政策 并 不 是 主要 通过 
利率 机 制 发 挥 作用 ， 利 率 并 不 是 货币 政策 的 良好 目标 〈 除 了 按照 费 雪 法 则 ， 
即 利率 与 通货 膨胀 率 相关 的 情况 ) 。 我 们 赞同 凯恩斯 主义 者 关于 货币 政策 的 
起 作用 的 主要 途径 是 它 对 投资 和 企业 生产 的 意愿 、 能 力 所 产 生 的 效应 。 关 于 
货币 政策 如 何 影 响 经 济 的 具体 方式 ， 我 们 和 货币 主义 者 、 凯 恩 斯 主义 者 以 及 
新 古典 经 济 学 家 的 观点 不 同 ， 它 不 是 通过 交易 机 制 〈 钱 在 人 的 口袋 里 烧 出 
了 一 个 洞 ， 迫 使 他 们 去 买 东西 ， 或 者 导致 利率 降低 ) ， 而 是 通过 信贷 机 制 。 

1. 一 些 问 题 

一 个 长 久 以 来 传统 货币 经 济 学 家 面临 的 问题 是 ， 尽 管 政府 可 以 控制 名 义 
质 币 供给 ， 但 它 不 能 控制 实际 货币 供给 。 如 果 古 典 二 分 法 是 正确 的 ， 货 币 供 
给 的 增加 立即 会 导致 价格 上 升 ， 从 而 抵消 货币 扩张 的 效果 。” 

解决 这 一 问题 的 传统 凯恩斯 方式 是 简单 的 假定 价格 刚性 。 我 们 已 经 注意 到 ， 
近期 试图 用 菜单 成 本 一 一 改变 价格 的 成 本 一 一 来 解释 这 一 问题 的 工作 似乎 并 不 
可 信 。 再 一 次 ， 看 起 来 宏观 经 济 学 家 关注 于 第 三 阶 、 第 四 阶 效应 。 当 然 ， 这 些 
调整 的 成 本 比 起 产量 调整 的 成 本 要 低 一 个 数量 级 。 如 果 我 们 想 要 解释 为 什么 在 
经 济 体 中 ， 企 业 更 多 地 调整 产量 而 不 是 价格 ， 我 们 必须 要 求 别 的 解释 。 

正如 我 们 已 经 观察 到 ， 我 们 的 理论 对 价格 的 相对 刚性 程度 同样 提供 了 一 
个 解释 。 如 果 企 业 是 厌恶 风险 的 (或 者 根据 基本 代理 问题 ,或 者 企业 是 股 
权 受 限 的 ，equitycomstrained ) , 如 果 方 法 具有 不 确定 性 (instrument uncer- 
tainty) ， 即 任 一 行动 的 影响 都 具有 不 确定 性 ， 则 一 个 变量 被 调整 的 程度 ， 既 
取决 于 对 风险 的 厌恶 程度 ， 也 取决 于 其 效果 的 不 确定 程度 。 

减少 产量 带 来 的 风险 相对 来 讲 比较 小 ， 尤 其 当 〈 正 如 Bob Hall 所 主张 
的 一 样 ) 生产 的 边际 成 本 恒定 ， 或 者 仅仅 增加 或 者 减少 一 点 点 的 话 。 因 为 
这 样 所 需要 的 仅仅 是 对 生产 在 不 同时 期 的 替代 而 已 ， 而 这 在 我 们 的 条 件 下 ， 
相对 成 本 较 低 。 唯 一 的 风险 在 于 库存 断 货 ， 而 且 一 旦 能 够 获得 额外 的 资源 ， 
企业 可 以 迅速 采取 补救 措施 。 另 一 方面 ， 改 变价 格 和 工资 带 来 的 风险 是 相当 





21 我 们 仍然 可 以 认为 货币 政策 一 一 其 定义 为 一 个 规定 了 不 同情 况 下 名 义 货 币 供 给 增加 的 幅度 
的 规则 一 一 是 有 实际 效应 的 。 由 于 持 有 人 金融 资产 的 收益 的 概率 分 布 会 相应 变化 ， 这 个 效应 一 般 被 认 
为 是 一 个 第 二 阶 效应 。 见 Stiglitz (1983) 。 
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大 的 ， 该 风险 部 分 与 其 他 人 (竞争 者 、 雇 员 ) 有 何 反 应 有 关 。 

除非 企业 具有 货币 供给 的 完美 信息 ， 除 非 它 们 都 百分之百 的 相信 古典 二 
分 法 ， 它 们 才 会 与 货币 供给 的 增加 成 比例 的 提高 价格 。 从 这 种 意义 上 ， 它 们 
对 古典 二 分 法 的 不 信任 是 不 证 自明 的 。 

相应 地 ， 即 使 所 有 的 合同 都 是 完全 指数 化 的 ， 货 币 一 信贷 扩张 也 具有 实 
际 效应 。 只 要 价格 不 会 随 着 信贷 /货币 的 创造 实时 成 比例 增长 ， 可 获得 的 资 
源 就 会 随 着 名 义 可 获得 信贷 的 变化 而 变化 。 特 别 是 ， 货 币 政策 对 不 同 经 济 部 
门 的 效果 并 不 相同 。 如 果 政 府 使 信贷 更 容易 被 获得 ， 也 并 不 是 说 所 有 企业 的 
银行 账户 立即 成 比例 增长 。 某 些 部 门 信贷 配给 的 程度 要 大 于 另外 一 些 部 门 。 
获得 信贷 能 力 的 改善 ， 相 应 地 会 影响 相对 价格 ， 而 这 会 导致 所 有 我 们 在 前 面 
提 到 过 的 效应 。 

当然 ， 完 全 指数 化 是 不 可 能 的 。 我 们 的 理论 解释 了 假定 不 存在 完全 指数 
化 时 ， 为 什么 预期 外 的 通货 膨胀 一 或 者 预期 外 的 通货 膨胀 率 的 下 降 一 会 具有 
更 强 的 实际 效应 。 因 为 在 今天 以 及 在 大 萧条 时 期 ， 完 全 的 指数 化 都 不 存在 ， 
有 人 可 能 会 说 ， 这 种 条 件 存 在 的 时 间 都 不 长 。 但 纯粹 主义 者 会 声称 ， 直 到 我 
们 解释 了 为 什么 指数 化 不 存在 ， 否 则 我 们 的 理论 就 是 不 完善 的 。 但 是 我 们 的 
理论 甚至 为 指数 化 为 什么 不 存在 提供 了 一 个 建议 。 

假定 有 一 些 垄 断 产业 ， 其 中 所 有 企业 都 相信 其 他 企业 不 会 随 着 通货 膨胀 
调整 它们 的 价格 。 如 果 每 个 企业 都 相信 其 他 人 不 会 这 样 做 ， 那么 这 样 做 就 是 
不 值得 的 。 我 们 可 以 证 明 对 于 名 义 刚性 存在 着 一 个 理性 预期 均衡 (任何 企 
业 偏 离 默 认 的 传统 而 去 建立 一 个 新 的 规则 都 是 非常 危险 的 ) 。 这 样 的 企业 就 
不 会 愿意 去 借 人 或 者 借 出 指数 债券 ， 而 且 不 会 随 着 货币 供给 的 变化 成 比例 的 
改变 它们 的 价格 。 这 不 能 解释 为 什么 没有 更 多 的 指数 一 一 尽管 应 该 注意 到 ， 
在 通货 膨胀 率 过 高 而 且 变 化 的 经 济 体 中 ， 指 数 化 确实 存在 。 很 明显 ， 指 数 并 
不 能 解决 所 有 相关 的 宏观 经 济 问 题 。 宏 观 经 济 波动 仍然 适用 于 这 些 经 济 体 ， 
货币 政策 仍然 发 生 作用 。 再 一 次 ,我 们 的 理论 提供 了 一 个 解释 ,” 而 这 在 依 
赖 于 名 义 价格 刚性 的 传统 凯恩斯 主义 理论 中 是 无 法 解释 的 。 





22 还 有 其 他 几 个 基于 非 完美 信息 并 具有 名 义工 资 和 价格 刚性 的 模型 。 见 Stiglitz (1984, 
1987a, 1989), 

23 ”为 了 避免 我 对 我 们 的 理论 强调 得 太 多 ， 我 们 应 该 注意 到 名 义 价格 和 工资 刚性 的 纳什 均衡 存 
TE (Stiglitz 1985b，1987a，b) ,但 也 还 有 其 他 一 些 名 义 价格 不 是 刚性 的 ， 但 是 真实 价格 是 刚性 的 均 
衡 存在 。 我 们 没有 解释 为 什么 一 个 特定 的 均衡 被 “选择 " 。 这 样 ， 对 一 个 理论 就 要 求 的 太 多 了 ， 这 
仅仅 是 一 个 历史 的 原因 。 
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2. 对 政策 的 进一步 影响 

让 我 用 我 们 的 理论 对 政策 的 三 个 影响 来 结束 我 的 讲话 。 

(i) 提高 交易 记录 速度 的 社会 收益 和 私人 收益 

我 们 前 面 已 经 提 到 过 ， 近 几 十 年 一 个 最 重要 的 变化 就 是 交易 记录 的 速度 
大 大 加 快 了 。 前 面 我 们 强调 了 拥有 一 个 良好 的 会 计 体系 的 重要 性 一 一 这 即 是 
银行 制度 的 一 个 核心 职能 之 一 。 但 是 ， 我 们 并 不 能 自然 的 得 出 ， 记 录 交 易 的 
速度 加 快 一 秒 ， 就 会 有 很 大 的 社会 收益 ， 尽 管 在 我 们 现存 的 会 计 体系 当中 ， 
这 样 能 够 得 到 私人 收益 。 在 其 他 地 方 ( Stiglitz and Weiss，1988) ， 我 们 证 明 
了 为 提高 交易 记录 速度 的 开销 可 能 导致 福利 下 降 。 

(ii) 企业 所 得 税 的 税 负 

我 们 的 理论 强调 了 净 资 产 限 制 和 可 获得 资金 的 重要 性 。 政 府 政策 不 仅仅 
影响 诸如 投资 等 事务 的 边际 收益 ， 还 会 影响 到 企业 内 资金 的 供给 。 相 应 地 ， 
企业 税 的 税 负 既 依赖 于 平均 税率 ， 也 依赖 于 边际 税率 。 

(iii) 经 济 稳定 政策 

我 们 已 经 注意 到 了 股权 配给 和 信贷 配给 在 经 济 波动 中 的 重要 性 。 一 个 有 
效 的 政府 经 济 稳定 政策 应 该 着 眼 于 克服 这 种 配给 的 局 限 之 处 。 我 们 可 以 将 标 
准 的 投资 税 信 用 看 做 对 企业 的 授权 ,一旦 企业 利润 过 低 ， 该 授权 即 被 取消 ， 
但 这 正 是 企业 最 需要 资金 的 时 候 。 政 府 政策 加 重 了 而 不 是 抵消 了 金融 市 场 的 
局 限 。 政 府 的 征 税 能 力 意 味 着 通过 税收 系统 发 放 的 贷款 与 银行 发 放 的 贷款 具 
有 一 些 不 同 的 特性 ， 而 且 政 府 贷款 与 银行 贷款 的 目的 也 不 完全 相同 。 银 行 只 
关注 于 目 己 能 获得 的 收益 。 而 政府 ， 毕 竞 是 所 有 经 济 活动 的 一 个 沉默 的 参与 
者 、 一 个 面临 着 不 同 问题 的 参与 者 。 我 强调 这 一 区 别 ， 是 为 了 防止 有 人 这 样 
问 : 政府 资金 会 不 会 取代 私人 资金 ? 

区 别 对 待 一 确保 资金 确实 被 投入 到 好 的 投资 项 目 中 一 具有 很 大 的 重要 
性 ， 一 个 没有 经 过 甄别 的 政府 项 目 很 有 可 能 是 得 不 偿 失 的 。 确 定 信 用 度 的 困 
难 足 够 大 ， 足 以 使 得 政府 筛选 或 者 过 分 官僚 化 ， 或 者 滋生 腐败 。 这 就 是 为 什 
么 我 们 要 寻找 自我 选择 机 制 ， 让 那些 具有 最 好 前 景 〈《 比 如 ， 自 愿 投 入 他 们 
的 自 有 资金 ) 的 人 寻找 资金 。 尽 管 现 在 不 是 一 个 提出 具体 建议 的 场合 ， 但 
是 ， 建 立 这 样 一 个 系统 ， 企 业 可 以 为 新 的 投资 借贷 一 定 的 数额 ( 比如 所 需 
资本 的 10% ) ， 并 利用 将 来 的 收益 偿还 ， 可 以 减轻 资本 限制 ， 而 且 ， 如 果 贷 
款 的 条 款 足 够 好 ， 在 经 济 衰退 时 期 就 可 以 提高 收益 、 刺 激 投资 。 


24 参见 Greenwald and Stiglitz (1988a) 。 
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六 、 结 论 


我 把 本 文 作 为 “一 个 转变 的 货币 主义 者 的 真正 的 自白 ”。 到 现在 ,很 明 
显 ， 我 的 转变 还 远 不 够 彻底 。 我 仍然 对 凯恩斯 主义 者 和 货币 主义 经 济 学 家 喜 
爱 的 “货币 (M) ”的 适用 性 持 怀疑 态度 。 货 币 作为 一 个 交易 媒介 ， 即 使 是 
不 相关 的 ， 也 是 近似 相关 的 。 使 世界 转动 的 不 是 金钱 ， 而 是 信用 。 描 述 信用 
的 需求 和 供给 ， 即 信用 的 产生 和 破坏 ， 并 不 是 一 件 很 容易 的 事 。 我 们 不 可 能 
简单 的 写 出 一 个 生产 函数 。 判 断 信 用 度 的 工程 需要 采集 、 处 理 信息 ， 经 济 环 
境 的 变化 可 以 轻易 破坏 以 前 收集 的 信息 的 准确 性 。 

货币 供给 和 信贷 创造 两 者 直接 的 紧密 联系 很 自然 地 让 人 容易 将 其 混淆 起 
来 。 如 有 果 货币 创造 与 信贷 创造 是 完美 的 联系 的 ， 则 我 们 有 充分 的 理由 质疑 货 
币 影 响 经 济 的 传统 说 法 ,但 是 政策 含义 并 不 模糊 ( 只 要 我 们 使 用 货币 供给 ， 
而 不 是 一 个 像 利率 这 样 的 中 间 变 量 作 为 目标 变量 ) 。 然 而 ， 这 样 联系 是 远 远 
不 完美 的 ， 制 度 、 技 术 和 政策 变化 都 会 影响 到 这 一 联系 。 货 币制 度 是 一 组 更 
三 范 制度 当中 重要 的 一 组 ， 这 些 广泛 的 制度 被 用 于 提供 信贷 、 监 控 贷款 ， 或 
者 更 三 泛 地 说 ， 支 持 跨 期 交易 。 我 希望 我 在 这 里 提供 了 新 框架 从 一 个 更 广阔 
的 角度 系统 地 思考 货币 政策 和 信贷 制度 。 
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刚性 理论 ? 引 论 - 


众所周知 ， 在 经 济 活动 的 周期 性 波动 中 ,产品 〈 或 劳动 ) 的 价格 即使 
会 发 生变 化 ， 其 变化 的 幅度 也 非常 小 ， 而 产 出 〈 或 者 就 业 ) 的 数量 却 会 发 
生 剧 烈 的 波动 。 就 劳动 力 市 场 而 言 ， 在 经 济 周 期 中 ， 就 业 的 波动 幅度 要 远大 
于 工资 的 波动 幅度 。 这 一 现象 是 凯恩斯 理论 的 基础 。 同 时 ， 实 际 经 济 周期 理 
论 家 将 其 视 为 有 符 解 释 的 重要 事实 。 然 而 ， 从 很 大 程度 上 讲 ， 试 图 为 这 些 价 
格 刚 性 现象 提供 合理 解释 的 努力 都 没有 取得 成 功 。 早 期 的 凯恩斯 理论 以 及 后 
来 的 固定 价格 模型 ， 只 是 想当然 地 认为 ， 只 要 假设 价格 是 刚性 的 就 行 了 ， 并 
不 需要 给 出 进一步 的 解释 。 这 种 处 理 方法 有 两 方面 的 问题 。 首 先 ， 从 理论 上 
讲 ， 这 些 理论 (尤其 是 固定 价格 模型 ) 从 来 都 没有 解释 ， 为 什么 在 其 他 情 
况 下 高 度 理 性 的 经 济 行为 主体 会 忽视 价格 或 工资 变化 的 可 能 性 。 其 次 ， 从 经 
验 上 看 ,工资 (以 及 价格 ) 的 确 会 发 生变 化 ， 而 且 长 期 看 来 这 些 变化 非常 
明显 。 最 近 ， 有 许多 研究 认为 ， 可 以 用 调整 价格 时 需要 支付 的 小 额 固定 成 本 
(菜单 成 本 ) 来 解释 价格 刚性 现象 。 如 果 最 大 化 自身 利润 的 不 完全 竞争 企业 
对 价格 做 出 细微 的 调整 ， 以 使 其 达到 最 优 水 平 ， 那 么 就 利润 的 增加 而 言 ， 它 
们 也 只 能 获得 二 阶 收益 。 因 为 调整 价格 的 收益 小 于 调整 价格 时 所 必须 支付 的 
固定 成 本 ， 所 以 价格 就 是 刚性 的 。 然 而 ， 由 于 数量 调整 (失业 等 ) 的 固定 
成 本 要 高 于 价格 调整 的 固定 成 本 ， 因 此 这 种 分 析 方 法 自然 就 会 得 出 这 样 的 结 
论 : 与 价格 刚性 相 比 ， 数 量 刚性 会 更 强 。 需 要 解释 的 是 ， 为 什么 在 调整 成 
本 更 大 的 情况 下 ， 产 出 和 就 业 的 波动 幅度 还 要 大 于 价格 和 工资 的 波动 幅度 。 

本 文 以 下 列 三 个 假设 为 基础 解释 了 这 一 现象 。 首 先 ， 企业 会 以 风险 厌恶 


* “Toward a Theory of Rigidities” , with B. Greenwald, American Economic Review, 79 (2), May 
1989, pp. 364 -69. 
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1 ”对 于 菜单 成 本 文献 而 言 ， 更 大 的 困难 是 ， 从 经 验 上 看 ， 价 格 刚性 更 多 地 出 现在 价格 变动 的 速 
REE ( 即 通货 膨胀 具有 惯性 ) ， 而 不 是 出 现在 价格 的 绝对 水 平 上 〈 即 绝对 价格 水 平 具 有 惯性 ) 。 在 菜 
单 成 本 模型 中 ， 绝 对 价格 水 平 上 的 惯性 行为 是 可 以 得 到 解释 的 。 
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的 方式 行事 。 其 次 ,企业 不 能 确定 其 行动 的 后 果 ， 而 且 越 偏离 现 有 状态 ， 这 
种 不 确定 性 就 越 强 。 最 后 ， 与 定价 和 工资 决策 有 关 的 不 确定 性 ， 通 常 都 要 大 于 
与 产 出 和 就 业 决策 有 关 的 不 确定 性 。 有 充足 的 经 验证 据 表 明 第 一 个 假设 是 合 
理 的 ， 而 且 它 还 可 以 从 一 些 更 基本 的 假设 中 推导 出 来 。 这 些 更 基本 的 假设 ， 
既 与 资本 市 场 的 不 完全 性 有 关 ， 又 与 以 绩效 为 基础 的 薪酬 机 制 对 风险 厌恶 的 
管理 者 的 影响 有 关 。 第 二 个 假设 ， 即 企业 不 能 确定 其 行动 之 后 果 ， 似 乎 没有 
什么 争议 。 不 过 ， 第 三 个 假设 非常 重要 。 下 面 我 们 对 其 展开 进一步 的 讨论 。 

我 们 之 所 以 要 假设 ,不 同 决策 变量 之 影响 的 调整 速度 与 这 些 变 量 的 不 确 
定性 有 关 ， 是 因为 有 以 下 一 些 非常 直观 的 理由 。 如 果 企 业 是 风险 厌恶 的 ， 那 
么 它们 会 同时 考虑 ， 各 决策 变量 的 不 同 组 合 所 带 来 的 收益 的 均值 和 方差 。 当 
企业 进行 调整 时 ， 投 资 组 合 的 期 望 值 和 方差 会 同时 发 生变 化 。 然 而 ， 如 果 与 
一 个 决策 变量 4 (价格 ) 的 影响 有 关 的 不 确定 性 ， 要 大 于 与 男 一 个 决策 变量 
B (数量 ) 的 影响 有 关 的 不 确定 性 ， 那 么 ， 即 使 其 他 条 件 都 保持 不 变 ， 最 优 
投资 组 合 在 进行 调整 时 ，4 的 变化 也 要 少 于 B 的 变化 (大致 而 言 ， 可 以 用 与 
几 个 决策 变量 的 影响 有 关 的 不 确定 性 的 协 方差 矩阵 ， 来 定义 此 处 所 讲 的 不 确 
定性 ) 。 也 就 是 说 ,在 最 初 的 调整 过 程 中 ，B 的 变化 要 大 于 4 的 变化 。 当 初 
始 的 变化 结束 之 后 ， 进 一 步 改变 4 的 期 望 收益 ,很 可 能 会 高 于 进一步 改变 B 
的 期 望 收益 。 原 因 就 在 于 ， 初 始 的 变化 结束 之 后 ，B 更 接近 其 新 的 最 优 值 。 
因此 ， 长 期 看 来 , 4 ALB 的 调整 幅度 是 一 样 的 ， 只 不 过 在 短期 内 A 的 调整 速 
度 要 小 于 B 的 调整 速度 。 

然而 ， 还 必须 要 对 这 个 简单 的 说 明 进 行 限制 。 当 企业 行动 的 结果 具有 高 
度 不 确定 性 时 ， 而 且 企业 风险 厌恶 的 程度 又 非常 高 ， 那 么 企业 就 会 选择 简单 
地 保持 其 当前 状态 ， 而 不 做 任何 改变 。 但 是 ， 企 业 在 未 来 将 会 做 些 什 么 ? 企 
业 在 过 去 又 做 了 些 什 么 ? 这 意味 着 保持 绝对 价格 不 变 ， 还 是 保持 相对 价格 不 
变 ? 是 保持 绝对 工资 不 变 ， 还 是 保持 相对 工资 不 变 ? 我 们 在 此 只 提供 一 个 答 
案 : 风险 厌恶 程度 非常 高 的 企业 将 会 采取 各 种 行动 ， 以 使 利润 的 波动 程度 最 
小 化 。 因 此 ， 当 我 们 在 上 一 段 中 说 ,4 的 变化 量 要 少 于 B 的 变化 量 时 ， 这 也 
只 能 从 最 小 方差 的 角度 来 理解 ， 而 不 是 说 从 各 变量 目前 的 水 平 这 个 角度 来 理 
解 。 如 果 企 业 利 润 的 方差 与 相对 工资 和 相对 价格 有 关 ， 那 么 企业 就 会 通过 保 
持 相 对 工资 和 相对 价格 不 变 ， 来 使 利润 的 方差 最 小 化 。 因 此 ， 我 们 的 模型 既 


2 有 时 候 ， 与 行动 的 后 果 有 关 不 确定 性 是 指 工具 变量 的 不 确定 性 。 我 们 在 此 所 提出 的 模型 类 似 
于 William Brainard (1967) 所 发 展 的 模型 。 该 模型 的 背景 与 我 们 的 模型 的 背景 大 不 一 样 。 
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能 解释 名 义 刚性 ， 又 能 解释 实际 刚性 (应 该 要 注意 到 ， 与 阿 克 洛 夫 和 耶 伦 
在 1985 年 建立 的 模型 相 比 ， 我 们 在 下 面 所 发 展 的 分 析 框架 具有 更 强 的 兼容 
HE) 。 如 有 果 一 些 企业 认为 其 他 企业 在 货币 供应 量 发 生变 化 时 ， 不 会 完全 调整 
其 工资 和 价格 ， 那 么 每 家 企业 的 均衡 策略 就 是 不 对 自身 价格 和 工资 进行 完全 
的 调整 。 


一 、 一 个 简单 模型 : 调整 的 组 合理 论 


假设 企业 的 目标 就 是 要 使 利润 (7,) 的 期 望 效用 最 大 化 。 其 中 ，7, 是 
一 个 (随机 ) 函数 。 此 函数 的 自 变 量 为 ， 含 有 z 个 决策 变量 的 向 量 x，( 例 
如 ， 企 业 自 身 的 价格 或 产 出 ) 和 含有 mm 个 外 生 因素 的 向 量 z:( 例 如， 竞争 
对 手 的 价格 ) 。 为 了 表达 这 么 一 个 观点 ， 即 决策 变量 和 外 生 因 素 的 变化 幅度 
越 大 ， 不 确定 性 就 越 大 ， 我 们 将 函数 7 BH 

二 M(x, —x*),7,(z, -z*)) 
其 中 ，x ”和 z 分别 为 x, 和 zz, 的 平均 值 ， 或 者 在 动态 背景 下 ，x "和 z ”就 分 别 
Ax, 和 zz 的 现 有 水 平 ; m, Al n, 都 是 随机 变量 。 在 :期 的 初期 ， 企 业 以 z 的 
预测 值 z, 为 基础 确定 x,。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 ,外 生变 量 z, 的 实际 值 


为 其 预测 值 z, 与 随机 误差 6, 之 和 。 也 就 是 说 
Z = Z, +e, (1) 
其 中 , E (e) =0。 为 简单 起 见 ， 我 们 再 假设 ，e, 独立 于 N, 和 应 。 接 下 来 ， 
在 假定 (x, -x" ) 和 (z,-2") 都 比较 小 的 情况 下 ， 我 们 在 x" 和 z ”附近 线 
性 化 利润 函数 ， 于 是 就 得 到 
m, = m(x* ,2 ,0,0) + TfL, (%, =x") + 7,7,(z, -z") (2) 
其 中 , m, Aa dtu, (x-2) WER, m, Aa My, (4, -2°) 的 导数 。 
只 要 适当 地 选择 (x, -x") 和 (2-2) 的 单位 ， 就 可 以 将 m, 和 r, 化 为 
单位 向 量 。 于 是 ， 将 方程 式 (1) 代入 方程 式 (2) 之 后 ， 就 可 以 将 式 


3 ”如果 x* "是 与 外 生变 量 在 稳定 状态 的 取 值 * 相对 应 的 决策 变量 的 最 优 值 ， 那 么 or, 就 等 于 零 。 
然而 ,假如 将 模型 对 线性 化 ， 并 且 再 对 各 个 变量 进行 适当 地 定义 ， 那 么 就 可 以 得 到 一 个 与 式 (3) 
相等 同 的 方程 〈 不 过 该 方程 式 要 复杂 得 多 ) 。 在 该 方程 中 ，rx 不 再 等 于 零 。 原 因 就 在 于 ，z " 对 五 的 
偏离 将 会 扰动 初始 的 一 阶 条 件 。 
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(2) 重 写 为 
m, =" + (E) + 7,'(z, -z") + U, (3) 
其 中 , aw =m (x*, 2°, 0,0), u =7,'c,. 在 此 种 形式 的 方程 式 中 ， 可 以 


HE pe, 视 为 与 各 决策 变量 有 关 的 工具 变量 有 关 的 不 确定 性 。 
最 后 ， 我 们 假设 效用 函数 为 二 次 函数 。 因 此 ， 就 可 以 根据 or, 的 均值 和 


方差 来 改写 企业 的 目标 函数 。 其 中 ,由 于 E [m] =E [e] E [m] =0， 
所 以 就 有 
E(7,) =m, +p',(%, — x) +7',(z, -2z") (4) 
同时 ， 我 们 还 可 以 得 到 
V(7,)= o} =o + (2, -2" AV Ca ae) ei a, S28) VG, 2") 
+2(z, = °C, (x, - x") (5) 
HR, V, AV, 分 别 为 7 Ale WIRE, CL ,为 4 与 7 的 协 方差 矩阵 。 
决策 变量 (x,-x°) 的 有 效 组 合 ， 就 是 那些 能 在 五 (r) 三 7o 的 约束 
下 最 小 化 o, 的 组 合 。 可 以 将 这 些 组 合 写 为 


] 
Ax, =x, -x = a A 一 Ve han (3, -z") (6) 


其 中 入 >0 为 预期 利润 约束 的 拉 格 朗 日 乘 子 。 

在 式 (6) 中 ， 式 右边 的 第 一 项 ， 表 示 企 业 对 变化 着 的 外 部 条 件 做 出 的 
“积极 ”反应 。 乘 子 和 是 由 均值 一 方差 有 效 边 界 与 企业 〈 或 管理 层 ) 的 效用 
函数 曲线 的 切 点 决定 的 。 当 企业 的 风险 厌恶 程度 更 高 时 ， 和 就 会 减少 。 这 也 
就 意味 着 ,为 了 应 对 正在 变化 的 外 部 条 件 而 做 出 的 积极 调整 也 会 受到 一 定 的 
限制 。 然 而 ， 即 使 企业 的 风险 厌恶 程度 提高 ， 向 量 V's, 所 表示 的 积极 调 
整 的 组 合 仍然 会 保持 不 变 。 为 了 说 明 最 优 的 积极 调整 之 组 合 ， 是 如 何 随 着 工 
具 变 量 的 不 同 而 发 生变 化 的 ， 我 们 考虑 这 么 一 种 情形 ， 即 V, 是 一 个 对 角 矩 
E, mE E 的 所 有 元 素 都 相等 。 于 是 ， (WV a) ,= 最 优 的 积极 调整 组 合 
中 的 第 i 个 元素 =p,/o;, HP wo, 为 调整 决策 变量 的 期 望 收益 ，cr 为 与 第 i 
个 决策 变量 的 影响 有 关 的 工具 变量 之 不 确定 性 的 方差 。 显 而 易 见 ， 工 具 变 量 
的 不 确定 性 越 大 ， 为 了 应 对 外 部 条 件 的 变化 而 对 决策 变量 做 出 积极 调整 的 程 
度 就 越 小 。 

EA (6) 中 ， 等 式 右 边 的 第 二 项 ， 表 示 企 业 针 对 (z, -z" ) 的 外 生变 
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化 而 做 出 的 使 方差 最 小 化 的 反应 。 为 了 说 明 为 什么 等 式 右 边 的 第 二 项 表示 的 
是 一 种 能 使 方差 最 小 化 的 调整 措施 ， 我 们 考虑 矩阵 (V) C', ,的 第 i 列 。 
可 以 将 其 写 为 

B= CE = VC ali 
HP, [Cra]: 为 矩阵 C ,的 第 i 行 。C; ,的 第 i 行 中 的 元 素 是 mn, 与 不 同 的 已 


的 协 方差 ,而 且 共 有 n 个 元 素 。 因 此 ， 向 量 B', 就 表示 q 对 不 确定 性 放 的 投 
影 ， 式 (6) 的 右边 第 二 项 (EAB: (五 -z* ) 的 和 ) REN: (Z, -2°) 


具 变 量 的 不 确定 性 的 投影 之 和 。 于 是 ， 通 过 改变 工具 变量 的 不 确定 性 ， 就 
可 以 使 得 因 外 生变 量变 化 (z, -2°) 而 产生 的 剩余 不 确定 性 的 期 望 值 最 小 化 。 

可 以 用 一 个 简单 的 例子 来 说 明 上 述 结论 。 假 设 企 业 的 价格 是 唯一 的 决策 
变量 ， 总 价格 水 平 是 唯一 重要 的 外 生变 量 ， 利 润 (和 需求 ) 只 取决 于 相对 
价格 。 于 是 ， 即 使 不 知道 相对 价格 对 企业 盘 利 能 力 的 影响 ， 我 们 也 可 以 确 


定 ， 总 价格 水 平 q 的 变化 所 产生 的 影响 ， 与 企业 自身 价格 应 的 变化 所 产生 


的 影响 大 小 相等 ， 但 方向 相反 。 将 WRR oe, 的 观察 值 进行 回归 ， 就 可 
以 得 到 一 条 回归 曲线 ， 该 曲线 的 斜率 的 极限 为 -1。 因 此 ， 在 这 种 简单 的 情 


形 中 ，- Vi'C', = 1， 而 且 Ap” = 企业 自身 价格 的 最 优 变化 = Ap + SA 


V'a, HEP Ap 为 总 价格 水 平 变 化 的 期 望 值 。 所 以 ， 针 对 外 生变 量 的 改变 
而 做 出 的 调整 就 包括 两 方面 : 为 了 抵消 总 价格 水 平 的 变化 而 做 出 的 方差 最 小 
化 调整 ;积极 调整 组 合 ， 调 整 的 程度 取决 于 企业 的 风险 厌恶 程度 。 在 此 简单 
情形 中 ， 刚 性 是 指 实际 刚性 ， 而 非 名 义 刚 性 。 所 以 ， 要 比较 价格 刚性 与 数量 
刚性 的 大 小 ， 就 要 比较 价格 变化 所 带 来 的 不 确定 性 与 数量 变化 所 带 来 的 不 确 
定性 的 大 小 。 这 就 是 下 一 部 分 的 任务 。 


二 、 存 在 效率 工资 时 的 劳动 市 场 调 整 


为 了 说 明 上 述 模 型 的 应 用 效果 ， 我 们 考察 一 个 非常 简单 的 劳动 市 场 模 
型 。 此 模型 建立 在 标准 的 效率 工资 模型 的 基础 之 上 。 企 业 在 生产 产品 时 只 使 
用 劳动 一 种 投入 。 每 个 工人 的 劳动 供应 量 是 工人 实际 工资 的 增 函 数 (为 简 
单 起 见 ， 我 们 假设 实际 工资 是 企业 的 决策 变量 ) 。 之 所 以 说 工人 的 劳动 供应 
量 是 实际 工资 的 增 函 数 ， 是 因为 存在 激励 、 选 择 和 人 员 更 替 等 方面 的 原因 。 


Ag [n (w-w"), w] 为 劳动 供应 量 ， 它 是 实际 工资 w 的 增 函 数 。 假 设 
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企业 不 能 确定 ， 实 际 工资 的 变化 对 每 个 工人 的 生产 率 水 平 的 影响 〈 因 此 也 


就 不 能 确定 因子 人 的 大 小 ) ， 而 且 这 种 不 确定 性 会 随 着 实际 工资 对 当前 的 工 
资 水 平 w 的 偏离 程度 的 增加 而 增加 。 总 产 出 就 等 于 每 个 工人 的 产 出 8 RA 
工人 的 数目 N。 所 有 产 出 都 在 竞争 性 的 国际 市 场 上 以 价格 p 售 出 。 我 们 假 
设 ， 可 以 确切 地 观察 到 ， 每 个 工人 在 目前 的 工资 水 平 w "上 的 平均 产 出 (也 
就 是 说 ， 工 人 的 数量 足够 多 ， 因 此 即使 观察 不 到 单个 产 出 ， 只 要 平均 产 出 有 
一 个 均衡 值 ， 那 么 我 们 就 可 以 观察 到 它 ) 。 于 是 ， 企 业 的 利润 就 是 


T = pN + g(u(w -w*),w* ) -(w-w")N-w'N 
最 后 ， 我 们 假设 ， 可 以 准确 地 观察 到 ， 未 来 的 价格 和 企业 雇佣 工人 的 数量 。 


而 且 , 独立 于 其 他 变量 。 
然后 ， 我 们 考虑 企业 针对 价格 变化 Ap 所 做 出 的 调整 。 在 w’ 附近 对 利 
润 函 数 进行 线性 化 处 理 ， 就 可 以 得 到 


m=N: g Ap+ [pN g' -È-N](w-w")+(pg-w) >N 


工资 和 就 业 变动 的 期 望 收益 分 别 为 pN g' en-N] Al (pg -w). T 
资 变 动 所 导致 的 利润 方差 的 改变 量 为 PN (g')”*o?， 而 就 业 变动 所 导致 的 
利润 方差 的 改变 量 为 零 。 由 于 可 以 准确 地 知道 每 个 工人 的 平均 生产 率 ， 所 以 
就 不 存在 与 就 业 变动 有 关 的 工具 变量 的 不 确定 性 。 因 此 ， 工 资 变动 和 就 业 变 
动 的 最 优 组 合 ， 就 完全 由 就 业 变动 构成 。 换言之, 为 了 应 对 价格 变化 而 做 
出 的 初始 调整 完全 是 就 业 变动 ， 而 没有 工资 变动 。 

当然 ， 这 是 非常 极端 的 例子 。 不 过 ， 在 一 般 的 条 件 下 ， 我 们 就 可 以 得 到 
更 一 般 的 结论 。 工 资 变化 影响 所 有 工人 的 途径 有 很 多 ， 人 们 并 不 能 轻易 地 将 
其 预测 出 来 。 在 人 员 更 替 ( 即 多 少 人 会 退出 劳动 市 场 ) 、 工 人 努力 程度 以 及 
留 在 劳动 力 市 场 上 的 工人 的 质量 等 方面 所 发 生 的 不 能 完全 预期 到 的 变化 ， 都 
会 导致 利润 的 变化 存在 不 确定 性 。 相 反 ， 当 工人 都 是 相互 独立 的 时 候 ， 与 工 
人 愿意 提供 的 劳动 供应 量 有 关 的 不 确定 性 就 会 减少 。 只 要 这 种 观点 是 正确 
的 ， 那么 风险 厌恶 型 企业 在 劳动 市 场 上 做 出 的 初始 调整 ， 就 会 更 多 地 落 在 
“价格 ”上 ， 而 不 是 “数量 ”上 。 此 外 ， 在 经 济 的 周期 性 波动 期 间 ， 就 业 的 


4 此外， 由 于 没有 价格 不 确定 性 ， 因 此 使 得 方差 最 小 化 的 实际 工资 的 变动 为 零 。 因 此 ， 在 这 种 
情形 中 ， 决 策 变 量 的 变化 就 只 由 积极 的 调整 构成 。 需 要 进一步 说 明 的 是 ， 在 就 业 变动 的 影响 确定 和 
利润 函数 为 线性 函数 的 条 件 下 ， 无 法 确定 最 优 的 就 业 水 平 。 不 过 ， 只 要 利润 函数 是 非 线性 的 ， 和 
(或 ) 与 就 业 变动 的 影响 有 关 的 极 小 的 不 确定 性 ， 那 么 就 可 以 确定 最 优 的 就 业 水 平 。 
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实际 变化 可 能 会 采取 这 些 方式 ， 即 最 小 化 最 终 的 不 确定 性 的 方式 。 因 此 ， 与 
绝 大 多 数 隐 性 合同 理论 的 分 析 结 论 相 比 ， 我 们 的 模型 表明 ， 和 暂时 失业 会 比 工 
作 分 享 更 普遍 。 由 于 工作 分 享 以 及 工作 时 间 的 缩减 (这 会 对 所 有 工人 发 生 
影响 ) 可 能 会 (通过 退出 等 方式 ) 导致 劳动 供应 量变 化 出 现 不 确定 性 ， 所 
以 风险 厌恶 型 企业 就 不 会 进行 短期 调整 。 


三 、 价 格 刚性 与 产品 市 场 


在 产品 市 场 上 ， 只 要 与 价格 对 需求 的 影响 有 关 的 不 确定 性 ， 大 于 与 产品 
成 本 对 需求 的 影响 有 关 的 不 确定 性 ， 那 么 价格 刚性 就 会 大 于 产 出 刚性 。 考 虑 
一 个 不 完全 欧 争 的 企业 ， 它 通过 增加 或 减少 存货 来 应 对 需求 的 变化 。 假 设 在 
每 一 期 的 期 末 ， 企 业 的 财务 状况 都 由 其 流动 资产 和 累积 存货 量 构成 。 令 


m, = m,, + p,d(wp,) - ¢(q,) 
其 中 m 为 :期 期 末 的 流动 资产 状况 ，p, 为 :期 的 价格 水 平 ,应 是 与 价格 对 需 


求 的 影响 有 关 的 不 确定 性 ，4 (pp,) 为 需求 函数 ，g, 为 产 出 ，c (q) WA 
产 成 本 ， 而 且 我 们 假设 可 以 准确 地 知道 生产 成 本 。 期 末 的 存货 为 i =i_， - 


d (jp,) +9g,。 如 果 企 业 最 大 化 其 效用 〈 它 是 其 期 未 财务 状况 的 函数 ) ， 那 
么 与 价格 变动 对 需求 影响 有 关 的 不 确定 性 (不管 是 直接 的 不 确定 性 ， 还 是 
竞争 者 的 价格 反应 的 不 确定 性 所 导致 的 间接 的 不 确定 性 ) 就 会 使 得 与 价格 
变化 有 关 的 工具 变量 的 不 确定 性 ， 要 大 于 与 产 出 变化 有 关 的 工具 变量 的 不 确 
定性 。 因 此 ， 对 外 部 条 件 的 变化 所 做 出 的 短期 调整 ， 更 多 的 是 产 出 调整 ， 
而 不 是 价格 调整 。 然 而 ， 应 该 注意 到 ， 假 如 已 知 需 求 依 赖 于 相对 价格 而 不 是 
绝对 价格 ， 那 么 最 终 的 价格 刚性 就 是 实际 刚性 ， 而 不 是 名 义 刚性 。 


5 为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 考虑 一 个 不 完全 竞争 的 对 手 。 它 决定 其 销售 量 (s,) 和 产 出 量 (9, ) 。 
假定 价格 是 市 场 根据 企业 所 要 销售 的 产品 数量 决定 的 。 在 此 情形 下 ， 就 不 存在 与 存货 有 关 的 不 确定 
性 ， 但 是 与 销售 额 对 价格 的 影响 有 关 的 不 确定 性 ， 会 导致 对 销售 额 变化 的 影响 出 现 不 确定 性 。 销 售 
额 之 所 以 会 发 生变 化 ， 是 因为 企业 要 针对 生产 的 变化 采取 相应 的 措施 。 当 企业 确定 价格 而 不 是 销售 
额 时 ， 就 会 出 现 与 存货 有 关 的 不 确定 性 。 这 通常 会 使 得 与 价格 变化 效应 有 关 的 不 确定 性 ， 大 于 与 数 
量变 化 效应 有 关 的 不 确定 性 。 

6 事实 上 ， 可 以 进行 实验 并 估算 出 需求 曲线 的 斜率 。 但 是 ， 由 于 实验 本 身 就 是 不 完全 的 ， 所 以 
就 会 遗漏 许多 重要 的 剩余 价格 风险 ， 而 且 实验 本 身 就 有 一 定 的 风险 。 因 此 ， 在 经 济 不 景气 时 ， 企 业 
很 可 能 就 具有 很 强 的 风险 厌恶 倾向 ， 此 时 实验 可 能 就 无 法 消除 价格 惯性 。 
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四 、 结 论 性 说 明 : 对 刚性 和 惯性 的 比较 


严格 说 来 ， 本 文 所 发 展 的 理论 只 是 (相对 于 数量 变化 而 言 的 ) 价格 惯 
性 理论 ， 而 不 是 价格 刚性 理论 。 尽 管 价格 的 变化 相对 而 言 比较 缓慢 ， 但 是 当 
经 济 环境 发 生变 化 时 ， 价 格 还 是 会 发 生变 化 的 。 然 而 ， 即 使 产 出 变动 有 更 高 
的 固定 成 本 也 没有 导致 数量 刚性 的 出 现 ， 价 格调 整 的 固定 成 本 仍然 会 带 来 实 
际 的 价格 刚性 (也 就 是 说 ， 在 短期 内 价格 根本 不 会 发 生 改变 ) 。 与 价格 (ER 
工资 ) 变化 有 关 的 不 确定 性 限制 了 直接 的 价格 调整 ， 而 且 也 减少 了 价格 调 
整 的 预期 收益 。 因 此 ， 从 较 小 的 (但 是 最 优 的 ) 价格 调整 中 所 获得 的 效用 
收益 ， 也 许 无 法 弥补 进行 调整 所 必须 支付 的 固定 成 本 。 同 时 ， 从 较 大 的 
(但 也 是 最 优 的 ) 数量 调整 中 所 获得 的 效用 收益 ， 也 许 就 会 超过 与 产 出 (就 
业 ) 调整 有 关 的 较 高 的 固定 成 本 。 
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股权 和 信贷 配给 的 宏观 经 济 模型 * 


目 从 户 卡 斯 早期 的 研究 成 果 ' 发 表 之 后 ， 越 来 越 多 的 人 开始 关注 不 完美 
信息 在 经 济 波动 中 所 发 挥 的 作用 。 不 过 ， 人 们 关注 的 焦点 已 经 发 生 转 移 ， 过 
去 主要 研究 人 们 对 价格 冲击 源泉 之 认识 的 系统 性 偏差 ， 即 卢 卡 斯 最 先 提出 来 
的 那 种 不 完美 信息 ; 现在 的 研究 主要 侧重 于 ， 与 信息 有 关 的 微观 经 济 失灵 所 
产生 的 宏观 经 济 后 果 。 本 文 目 的 有 三 : 其 一 ， 总 结 后 一 类 文献 的 主要 发 展 ; 
其 一 ， 将 这 些 发 展 整合 到 标准 的 宏观 经 济 模型 中 去 ， 其 三 ， 重 新 闻 述 货币 政 
策 影响 实体 经 济 的 作用 机 制 。 本 文 所 讨论 的 微观 经 济 失灵 问题 在 金融 市 场 上 
表现 得 最 明显 。 众 所 周知 ， 在 信贷 市 场 上 ， 借 款 人 要 比 贷款 人 更 了 解 投资 项 
目的 风险 ， 这 样 贷款 人 就 会 固定 利率 水 平 ， 并 (在 不 确定 性 条 件 下 ) 实施 
信贷 配给 。 同 样 ， 在 股票 市 场 上 ， 当 潜在 的 股票 发 行者 要 比 潜在 的 股票 购 
关 者 更 了 解 公司 的 发 展 前 景 时 ， 即 便 可 以 通过 发 行 股票 来 筹集 资金 ， 其 代价 
也 非常 高 吊 。 简 而 言 之 ,金融 市 场 在 这 些 方面 的 失灵 (从 本 质 上 讲 都 是 微 
观 经 济 失灵 ) 所 产生 的 宏观 经 济 后 果 包 括 : 在 决定 企业 行为 ， 尤 其 是 企业 
投资 行为 时 ， 内 部 融资 的 重要 性 逐渐 增强 ， 作 为 借款 和 投资 的 一 个 决定 因素 
(因此 也 就 是 稳定 宏观 经 济 的 一 个 变量 ) ， 利 率 的 重要 性 在 下 降 ; 放大 了 企 
业 对 需求 扰动 和 其 他 方面 的 扰动 所 做 出 的 产 出 反应 ; 放大 了 企业 对 那些 无 法 
通过 发 行 股票 和 增加 借款 来 转移 的 风险 所 做 出 的 产 出 反应 ;宏观 经 济 政策 的 
效果 会 发 生 显著 的 变化 。 

然而 ， 不 完美 信息 对 宏观 经 济 行为 的 影响 并 不 只 是 发 生 在 金融 市 场 上 。 
写 芬 动 市 场 有 关 的 效率 工资 模型 ， 以 及 与 产品 市 场 有 关 的 类 似 模 型 ， 既 有 助 


* “Macroeconomic Models with Equity and Credit Rationing” , with B. Greenwald, in Asymmetric In- 
formation, Corporate Finance, and Investment, R. G. Hubbard ( ed. ), University of Chicago Press, 
1990. pp. 15 - 42, 

1 Lucas (1979) 。 

2 人 参见 Bernanke and Gertler (1989), Shapiro and Stiglitz (1984), Diamond ( 1982) and Green- 
wald, Stiglitz and Weiss (1984) 的 详细 论述 。 

3 Stiglitz and Weiss (1981), 

4 参见 Myers and Majluf (1984); Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984) ; Asquith and Mullins 
(1986) 以 及 其 他 许多 相关 文献 提供 了 支持 这 些 模型 的 经 验证 据 。 
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于 我 们 理解 像 失业 这 样 的 宏观 经 济 现象 ， 也 有 助 于 我 们 考察 在 各 个 宏观 经 济 
均衡 之 间 最 可 能 会 发 生 的 调整 路 径 。 于 是 ,我 们 就 可 以 将 本 文中 金融 市 场 
失灵 的 基本 模型 拓展 为 ， 包 含 劳 动 市 场 和 产品 市 场 中 的 不 完全 信息 的 模型 。 

因此 ， 本 文 包括 五 个 部 分 。 前 两 个 部 分 分 别 描述 了 金融 市 场 上 的 不 完美 
信息 对 投资 和 借贷 行为 的 影响 。 第 三 部 分 将 这 些 行 为 加 入 到 传统 的 刻画 宏观 
经 济 均衡 的 IS 一 LM 模型 中 去 。 第 四 部 分 通过 拓展 这 个 模型 来 考察 ， 当 劳动 
市 场 和 产品 市 场 都 受到 不 完全 信息 的 影响 时 ， 各 均衡 之 间 最 可 能 会 发 生 的 调 
整 路 径 。 最 后 ， 在 第 五 部 分 ， 我们 考察 了 这 一 模型 所 蕴涵 的 长 期 经 济 增长 之 


一 、 企 业 行为 与 投资 


下 面 将 要 用 到 的 企业 行为 模型 ， 本 质 上 就 是 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 
(Greenwald and Stiglitz, 1987) 所 建立 的 企业 行为 模型 。 企 业 的 决策 制定 者 
就 是 要 使 企业 股权 在 期 末 的 期 望 值 与 破产 成 本 的 期 望 值 之 差 最 大 化 。 而 破产 
成 本 的 期 望 值 就 是 破产 成 本 与 破产 概率 的 乘积 。 首先 ， 我 们 假设 企业 只 使 
用 流动 资本 的 情形 。 同 时 ， 我 们 假设 ， 在 获得 可 供销 售 的 产品 之 前 ， 必 须要 
使 用 一 定 的 投入 品 ; 而 且 在 产品 生产 出 来 之 前 ， 价 格 就 已 经 确定 了 。 因 此， 
正式 地 将 企业 的 目标 可 以 用 下 式 来 表达 

max a(g,) -— c(g,)Ps 
其 中 , a (q) 是 股权 在 期 末 的 期 望 值 ，。 (9,) 为 破产 成 本 。 我 们 假设 c 
(q) Eg (企业 规模 ) 的 线性 函数 ， 因 此 。 (g) =cq,。 同 时 ，Ps 为 破产 
概率 ，g, 为 企业 在 上 期 期 末 的 资本 存量 。 在 只 考虑 流动 资本 的 情况 下 ，4, 也 
就 等 于 企业 在 上 期 期 未 所 能 销售 的 产品 。 此 时 ， 期 末 的 股权 就 为 

a(q,) = pq, — (1 +7,)6, 
其 中 , p, 为 上 期 期 末 的 产品 价格 ; b, 为 :期 期 初 的 负债 ; 7 为 企业 支付 给 贷 


5 Weiss (1980); Shapiro and Stiglitz (1984) ; Stiglitz (1974, 1976); Akerlof (1984); Bulow 
and Summers (1985) Salop and Salop (1976) 对 与 劳动 市 场 有 关 的 效率 工资 模型 的 论述 。 参 见 
Stiglitz (1987) 对 与 产品 市 场 有 关 的 类 似 模 型 的 阐述 。 对 宏观 经 济 现象 的 综述 ， 参见 Stiglitz (1982, 
1987) and Yellen (1984); 对 于 调整 路 径 ， 参见 Greenwald and Stiglitz (1989) 。 

6 如 果 企 业 的 效用 函数 具有 递减 的 绝对 风险 厌恶 特征 ， 那 么 即使 企业 的 目标 是 最 大 化 一 个 期 户 
效用 函数 (或 评估 函数 ) ， 那 么 也 能 得 到 类 似 的 结论 。 

7 考虑 到 许多 信息 方面 的 原因 ， 我 们 假设 信息 市 场 并 不 是 一 个 重要 的 经 济 部 门 (参见 Green- 
wald and Stiglitz，1986 ) 。 
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款 人 的 利息 率 ，( 与 5, 一样) 它 是 一 个 随机 变量 ， 这 是 因为 企业 也 许 会 破 
产 ， 从 而 不 能 偿还 其 贷款 。 于 是 
a(q,) =q,- (1 +7,)b, 

其 中 , F 为 元 的 期 望 值 ， 并 且 将 期 望 价格 水 平 标准 化 为 1。 

如 果 企 业 的 期 末 价 值 a, 小 于 零 ， 那 么 企业 就 会 破产 。 也 就 是 说 ， 破 产 
的 条 件 是 

Pq, S (1 +r,)b, 
其 中 r, 为 贷款 合同 在 上 期 期 初 规定 的 由 企业 支付 给 债权 人 的 利息 率 。 企 业 在 
t 期 期 初 借入 的 债务 为 
b, = w,l.q, = G, 

其 中 ,我 们 假设 生产 技术 具有 规模 报酬 不 变 的 性 质 ， 而 且 只 使 用 劳动 这 一 种 
BAG, 4 为 生产 每 单位 产品 所 需要 投入 的 劳动 量 ，a 2 =P ,9qg, - 
(1+7,_1) 0 为 1-1 期 期 未 的 股权 价值 。 另 外 ， 我 们 暂时 假设 企业 不 分 配 
股利 。 

此 处 的 破产 成 本 的 大 小 与 企业 的 管理 者 〈 即 决定 产 出 水 平 的 人 ) 有 关 。 
如 此 界定 企业 的 破产 成 本 ， 原 因 有 以 下 两 个 方面 : 首先 ， 在 不 完全 信息 的 情 
况 下 ， 外 部 人 无 法 确定 导致 企业 经 营 效率 低下 的 原因 到 底 是 管理 混乱 ， 还 是 
运气 不 好 (我 们 所 考察 的 不 同类 型 企业 的 运气 是 不 同 的 ) 。 因 此 ， 当 企业 经 
营 效率 低下 时 ， 不 管 是 不 是 管理 者 造成 的 ， 他 们 都 会 受到 指责 。 于 是 ， 经 营 
效率 低下 对 企业 未 来 收益 的 负面 影响 可 以 用 成 本 函数 c (g,) 来 表示 。 其 
次 ， 当 企业 经 营 效率 低下 时 ， 通 过 中 止 雇佣 合同 来 对 管理 者 实施 惩罚 也 是 管 
理 层 激励 合同 的 一 部 分 。 管 理 层 激励 合同 的 特征 就 是 ， 当 企业 瑶 利 时 ， 管 理 
者 可 以 分 享 一 定 比 例 的 利润 ， 但 是 当 企业 亏损 时 ， 却 无 法 保证 管理 者 也 会 承 
担 损失 。 由 于 这 些 原 因 ， 破 产 自然 就 成 了 实施 在 这 些 惩罚 一 种 方式 。 其 原因 
在 于 ， 在 管理 层 激励 合同 所 确定 的 条 件 下 ， 管 理 者 减少 企业 损失 的 能 力 会 大 
大 降低 。 破 产 成 本 随 企 业 规 模 的 扩大 而 增加 这 一 现象 ， 反 映 了 这 么 一 个 事 
实 ， 即 规模 更 大 的 经 营 管理 活动 需要 更 多 的 管理 者 。 这 么 解释 破产 成 本 有 两 
方面 的 好 处 : 其 一 ， 这 种 解释 能 使 得 破产 成 本 在 企业 决策 中 的 作用 ， 大 于 实 


8 假设 仅 使 用 劳动 这 一 种 投入 品 ， 只 是 为 了 简化 分 析 。Greenwald and Stiglitz (1986) 考察 了 放 
松 规模 报酬 不 变 这 一 假设 所 产生 的 影响 。 

9 在 这 一 点 上 ， 和 破产 本 身 的 重要 性 就 体现 在 它 是 一 种 可 以 识别 的 经 营 失败 。 而 企业 在 其 他 方面 
的 失败 则 与 此 不 同 。 其 原因 就 在 于 ， 管 理 者 可 以 通过 会 计 操 纵 来 在 一 定 程度 上 掩盖 其 他 方面 的 失 
败 。 
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际 的 重组 成 本 在 企业 决策 中 的 作用 。 相 对 而 言 ， 企 业 的 重组 成 本 是 比较 小 
的 .其 二 ， 这 种 解释 所 确定 的 相对 较 高 的 破产 成 本 ， 能 说 明 我 们 观察 到 的 
一 个 事实 ， 即 很 少 会 有 企业 破产 。 原 因 就 在 于 ， 企 业 管理 者 会 竭力 避免 破产 
的 发 生 。" 最 后 ， 我 们 假设 债权 人 的 重组 成 本 为 零 。 

我 们 假定 贷款 合同 规定 的 利息 率 就 是 债权 人 的 期 望 收益 ， 它 等 于 必要 报 
酬 率 元 。 同 时 ， 我 们 暂时 假设 ， 受 股权 约束 的 企业 不 会 面临 信贷 配给 问题 。 

因此 ， 每 个 企业 的 决策 者 就 会 最 大 化 下 式 

q, — (1 +7,)(w,,)q, + (1 + R,)a,_, -cqPs (1) 
其 中 ， 破 产 的 概率 是 
Ps = Flu, | 

在 上 式 中 , T, = He (MEE A RF A FE Os EER OP = (1 + R,) wl, - 
(a,_1/g,) ,为 5 的 分 布 函数 ,贷款 合同 规定 的 利息 率 7, 和 元 同时 由 下 式 
决定 


(1 +r,)[wl, - (a,,/a)] = [1 -F(a)] + /pdF(p) © (2) 


在 上 式 中 ， 等 式 的 左边 表示 对 于 每 单位 产 出 ， 借 球 人 的 所 要 求 的 预期 收益 
( 即 为 必要 报酬 (1 +7,) 乘 以 每 单位 产 出 所 需要 的 贷款 量 ); 等 式 的 右边 表 
示 借 款 人 从 每 单位 产 出 中 获得 的 实际 报酬 是 去 的 函数 。 根 据 的 定义 ,就 
可 以 发 现 ， 以 五 的 价格 销售 产品 g, 所 获得 的 收益 恰好 等 于 合同 规定 的 债权 
人 的 收益 ( 即 1+7,)。 在 低 于 专 的 价格 水 平 上 ,债权 人 的 收益 就 等 于 p,q， 
(这 是 因为 此 时 债权 人 会 获得 所 有 销售 收入 ) ， 或 者 说 债权 人 从 每 单位 产 出 
中 获得 的 收益 等 于 Pp，( 推导 过 程 参 见 附 录 )。 

求解 此 最 优化 问题 ， 就 得 到 最 优 产 出 水 平 ( 以 及 由 此 决定 的 最 优 投资 
TOE) gq,。 最 优 产 出 水 平 与 a,_1 成 线性 关系 ,而 且 会 随 着 a, ,的 增加 而 提高 。 
原因 就 在 于 最 优 产 出 水 平 除 以 a, ,之 后 ， 就 是 q,/a, ,的 函数 ; MA, 只 通过 


10 尽管 有 些 文献 强调 破产 的 直接 成 本 很 小 ,但 是 这 类 文献 极 大 地 低估 了 破产 的 总 成 本 。 在 重 
组 过 程 中 ,企业 的 许多 资产 会 打包 出 售 ， 这 也 是 一 部 分 破产 成 本 。 

11 在 许多 认为 破产 成 本 较 小 的 模型 中 ， 通 常 都 会 假设 ， 贷 款 人 无 法 确切 地 了 解 投资 项 目的 风 
险 ， 管 理 者 要 服务 于 股东 的 利益 ， 而 且 管理 者 会 从 事 高 风险 的 投资 活动 ， 从 而 以 牺牲 贷款 人 的 利益 
来 提高 股东 的 收益 。 我 们 可 以 预计 ， 在 这 些 条 件 下 ， 破 产 会 频繁 发 生 。 

12 ”如 果 贷款 人 是 风险 厌恶 的 ， 那 么 必要 报酬 率 就 是 破产 概率 的 函数 。 而 破产 概率 的 大 小 又 处 
RF a, 的 高 低 。 正 式 地 说 ， 当 7 是 志 的 隐 函 数 时 ， 式 (2) 就 会 成 立 。 
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(1,/a,_,) 依赖 于 gq,。” 使 (q,/a,_,) 取得 最 大 值 的 一 阶 条 件 为 
du | 

d(q,/a,-;) a,_,/ du 

等 式 的 左边 表示 的 是 产 出 (BA) 的 期 未 收益 之 期 望 值 ， 右 边 则 表示 产 出 

的 边际 成 本 之 期 望 值 ， 其 中 就 包括 因为 产 出 水 平 的 提高 而 带 来 的 破产 成 本 的 

边际 增加 (等 式 右边 的 第 二 项 和 第 三 项 ) 。 因 此 ， 就 可 以 将 代表 性 企业 的 产 

出 (投资 ) 函数 写成 





1 = (1 +7,)wl, + cP, +c 


qi = h(w,,r,,0,)a,., (3) 
其 中 o, 表示 价格 分 布下 的 范围 ， 而 且 
h, <0,h, <O,WRh, <0 

企业 的 产 出 和 投资 水 平 不 但 取决 于 投资 的 期 望 收益 ， 而 且 还 取决 于 企业 
的 股权 水 平 以 及 与 未 来 价格 有 关 的 不 确定 性 水 平 。 在 我 们 的 模型 中 ， 投 资 的 
期 望 收益 也 取决 于 工资 和 利率 水 平 ， 这 与 通常 的 情形 是 一 致 的 。 股 权 水 平 越 
高 ， 生 产 同样 数量 的 产品 ( 以 及 由 此 决定 的 投资 ) 所 需要 的 借款 就 越 低 ， 
因此 破产 风险 就 越 小 。 此 外 ， 在 非常 一 般 的 条 件 下 (例如 ， 在 价格 的 单 峰 
分 布 的 较 低 的 尾部 会 发 生 破产 ) ， 更 高 的 股权 水 平 也 能 降低 与 任 一 给 定 产 出 
(投资 ) 水 平 有 关 的 破产 的 增 量 风险 。 这 就 意味 着 ， 更 高 的 股权 水 平 降低 了 
更 高 产量 所 带 来 的 增 量 成 本 ， 因 此 也 就 会 提高 产 出 和 投资 水 平 。" 

与 未 来 盘 利 水 平 有 关 的 不 确定 性 的 增加 会 产生 相反 的 效应 。 在 非常 一 般 
的 条 件 下 ， 任 意 给 定 一 个 产 出 〈 投 资 ) 水 平 以 及 企业 的 股权 水 平 ， 更 高 的 
不 确定 性 既 会 提高 破产 风险 的 绝对 水 平 ， 又 会 提高 破产 风险 的 增 量 水 平 。 因 
此 ， 企 业 的 应 对 措施 就 是 减少 投资 ( 产 出 ) 。 原 因 就 在 于 ， 企 业 无 法 通过 发 
行 更 多 的 股票 来 化 解 增加 的 风险 。 

于 是 ， 要 想 完 整地 设 定 产 出 和 投资 模型 ， 就 需要 一 个 描述 股权 水 平 的 变 
化 过 程 的 方程 。 将 b, 的 定义 式 代 入 a, 的 定义 式 ， 就 得 到 

@, = pq, ~ (1 +r,) (wl, -a,) 

因此 ， 企 业 在 : 的 股权 水 平 就 等 于 上- 1 的 股权 水 平 加 上 利润 〈 包 括 @,_, 的 影 
子 收益 ) 。 此 处 关键 的 假设 是 ， 企 业 不 能 通过 发 行 股票 来 筹集 资金 。 

在 后 面 的 附录 中 ， 我 们 正式 地 说 明了 为 什么 要 做 出 这 么 一 个 假设 。 不 


13 此 结论 依赖 于 生产 技术 具有 规模 报酬 不 变 的 特征 这 一 假设 〈 详 细 的 论证 参见 Greenwald and 
Stiglitz, 1986 ) , 这 是 一 个 十 分 常见 的 假设 。 
14 这 些 比较 静态 分 析 结 论 依赖 于 对 下 施加 的 一 些 限制 ， 它 们 可 以 确保 二 阶 能 得 以 满足 。 
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过 ， 也 可 以 很 直接 的 说 明 这 么 做 的 理由 。 假 定 除了 产 出 水 平 g,、 价 格 、 工 资 
和 利率 之 外 ， 每 家 企业 的 盘 利 能 力 取决 于 一 个 无 法 观察 到 的 生产 率 变量 。 如 
采 所 有 企业 对 于 投资 者 都 是 相同 的 ， 那 么 具有 较 高 水 平 的 无 法 观察 到 的 生产 
率 (因此 未 来 利润 也 较 高 ) 的 企业 出 售 股票 的 价格 ， 与 具有 更 低 水 平 的 无 
法 观察 到 的 生产 率 的 企业 出 售 股票 的 价格 相等 。 然 而 ， 对 于 高 生产 率 的 企业 
而 言 ， 出 售 给 定数 量 股 票 的 成 本 要 更 高 。 原 因 就 在 于 ， 它 所 出 售 的 股票 能 从 
更 高 水 平 的 利润 中 分 享 一 部 分 。 于 是 ， 只 有 生产 率 较 低 的 企业 才 会 在 这 些 条 
件 下 出 售 股票 。 然 而 ， 一 旦 有 企业 这 么 做 ， 那 就 表明 它们 是 低 生 产 率 企业 ， 
从 而 会 对 其 股票 当前 的 市 场 价 值 产生 负面 影响 。 因 此 ， 如 果 企 业 (或 企业 
的 管理 者 ) 既 关 心 其 股票 当前 的 市 场 价值 ， 又 关心 其 未 来 的 市 场 价值 ， 那 
么 这 两 种 效应 甚至 会 使 得 低 生 产 率 企业 不 敢 发 行 股票 。 
假若 允许 发 放 股利 ， 那 只 会 对 股利 水 平 固定 不 变 的 股权 方程 产生 非常 轻 
微 的 影响 。 此 时 ， 企 业 的 期 末 股权 水 平 就 变 为 
a, = pq, - (1 +7,) (wl, -a,.,) -d, (4) 
HF, d, 是 股利 水 平 。 做 出 这 个 假设 的 原因 与 限制 企业 发 行 股票 的 原因 相 
似 。 发 放 股 利 类 似 于 降低 股权 水 平 ， 这 是 企业 在 事前 做 出 的 承诺 。 只 有 低 生 
产 率 企业 才 会 违背 这 种 承诺 。 这 是 因为 ， 对 于 低 生 产 率 企 业 而 言 ， 不 发 放 股 
利 所 节省 的 资金 ， 就 能 在 防止 破产 方面 发 挥 重要 的 作用 。 于 是 ， 不 发 放 股 利 
就 成 了 一 个 不 利 的 信号 ， 这 就 会 使 企业 对 投资 者 发 放 股 利 。" 
此 外 ， 知 企业 的 借贷 数量 受 限 ， 而 且 约 束 是 紧 的 ， 则 产 出 函数 会 变 得 更 
简单 。 令 b, 表示 贷款 的 最 高 限额 ， 我 们 就 可 以 得 到 
wg, = 以 美元 表示 的 投资 额 = (a + b,) 
上 式 表 示 企 业 在 某 一 期 的 投资 额 等 于 上 期 的 股权 水 平 加 上 信贷 约束 下 的 最 高 
贷款 限额 。 如 果 将 这 些 企业 的 产 出 (投资 ) 与 那些 只 受到 股权 约束 的 企业 
的 产 出 (投资 ) 相 加 ， 那 么 总 投资 函数 就 包括 了 可 行 的 借贷 水 平 b,， 它 是 
一 个 解释 变量 。 于 是 ， 就 可 以 将 式 (3) 所 表示 的 投资 函数 重 写成 
di = ACW, 57,501 ea sh (5) 
H, b, 表示 受 配 给 的 信贷 水 平 ， 而且 h, >0。 


15 ”就 股权 在 防止 破产 方面 所 发 挥 的 作用 而 言 ， 低 生产 率 企业 的 股权 所 发 挥 的 作用 要 大 于 高 生 
产 率 企业 的 股权 所 发 挥 的 作用 。 原 因 就 在 于 ， 低 生产 率 企业 面临 着 更 大 的 破产 风险 。 

16 实际 上 ， 由 于 股利 水 平 通常 就 隐 含 着 一 个 连续 性 承诺 ， 因 此 降低 股利 水 平 还 不 如 发 行 新 股 
受 欢 迎 。 这 是 因为 ， 与 发 行 新 股 相 比较 ， 降 低 股利 水 平 很 可 能 会 使 当前 股票 的 收益 下 降 。 
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从 理论 上 讲 ， 只 要 重新 定义 生产 过 程 ， 就 可 以 将 只 包含 流动 资本 的 模型 
扩展 为 能 涵盖 使 用 周期 较 长 的 物质 资本 的 模型 。 考 虑 这 么 一 个 企业 ， 其 唯一 
的 投资 项 目 由 一 个 工厂 构成 。 工 厂 的 固定 寿命 为 了 个 时 期 。 为 了 简化 分 析 ， 
我 们 假设 在 了 期 的 期 末 就 要 偿还 建设 工厂 所 举 借 的 贷款 (包括 贷款 利息 ) 。 
同时 ,我们 假定 ， 在 每 个 时 期 :=1，…, 7 内 ， 投 入 成 本 和 产 出 收益 都 是 同 
时 实现 的 (或 者 说 ， 从 各 时 期 的 期 初 来 看 ， 投 入 成 本 和 产 出 收益 的 不 确定 
性 都 是 最 低 的 ) 。 此 外 ,我 们 假设 ， 在 各 时 期 之 间 ， 可 以 将 利润 进行 投资 ， 
而 且 投 资 收益 率 是 确定 的 ， 设 其 为 上 。 因 此 ,在 了 期 的 期 末 ， 工 厂 投资 的 
收益 就 是 


Tr = >} m,(k)(1 +r, )"* 
其 中 ,元 (k) 为 投资 开始 时 预期 在 上 所 能 获得 的 利润 ， 它 是 一 个 随机 变量 ， 
并 且 是 初始 投资 大 的 函数 。 于 是 ,在 了 期 的 期 末 ， 企 业 的 股权 就 变 为 

ar = Tr(k) - (1 + ro) bo 
其 中 ，b 为 初始 贷款 额 ，ro 为 贷款 合同 规定 的 贷款 利率 。 如 果 a, VFS, 
企业 就 会 破产 ， 并 且 会 发 生 破产 成 本 。 和 破产 成 本 与 企业 的 运作 规模 上 左 成 正 
比 。 最 后 ， 企 业 最 初 的 贷款 为 

by = pik - a 

其 中 ，p 为 资本 品 价格 ，ao 是 企业 的 初始 股权 水 平 。 

WMR T, (k) 是 左 的 线性 函数 〈 即 规模 报酬 不 变 ) ， 那 么 从 模型 的 结构 
上 看 ， 长 期 投资 问题 与 前 面 所 阐述 的 流动 资本 模型 相同 。 因 此 ， 长 期 投资 模 
型 与 流动 资本 模型 并 没有 本 质 上 的 差异 ， 而 且 在 固定 资产 投资 模型 中 ， 同 样 
也 可 以 发 现 流动 资本 模型 所 阐述 的 金融 市 场 不 完全 性 的 影响 (例如 ， 投 资 
既 取 决 于 现 有 的 股权 水 平 ， 又 取决 于 经 济 环境 的 不 确定 性 ) 。 

式 (4) 和 式 (5) 所 蕴涵 的 总 〈 或 者 单个 企业 ) 的 投资 行为 的 含义 有 
以 下 几 上 点。 首先 ， 盘 利 能 力 一 直 都 较 强 的 企业 的 未 来 投资 水 平 会 更 高 ， 其 实 
现 途 径 就 是 ,， 提 高 企业 的 股权 水 平 (对 于 不 存在 信贷 约束 的 企 
业 而 言 ) 和 增加 现金 流 ( 对 于 存在 信贷 约束 的 企业 而 言 ) 。 因 此 ,模型 的 分 


17 不 过 ， 引 入 使 用 期 限 较 长 的 资本 将 会 使 分 析 变 得 更 为 复杂 。 如 果 贷 款 是 短期 借款 ， 那 么 在 
每 个 时 期 :都 要 考虑 破产 约束 ， 这 又 要 求 用 许多 方法 去 估计 固定 资产 在 各 时 期 之 间 的 价值 。 要 做 到 
这 一 点 ， 并 不 是 很 容易 。 此 外 ， 企 业 通常 既 会 进行 固定 资产 投资 ， 又 会 进行 流动 资金 投资 。 因 此 ， 
在 每 一 个 期 间 都 需要 决定 固定 资产 投资 额 和 流动 资金 投资 额 。 尽 管 这 两 类 决策 之 间 的 互动 关系 不 会 
对 分 析 结 论 产生 根本 性 的 影响 ， 但 是 却 会 明显 地 增加 分 析 的 复杂 性 。 
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析 结 果 表明 ， 在 当前 处 于 运营 之 中 的 现金 流 和 投资 水 平 之 间 存在 显著 的 相关 
关系 。 哈 支 德 ， 法 扎 里 和 彼 特 森 (Hubbard, Fazzari and Petersen, 1988) 以 
及 其 他 一 些 人 发 现 了 这 两 者 之 间 的 关系 。 此 外 ， 如 果 在 任 一 时 期 企业 的 高 盈 
利 能 力 都 与 该 时 期 的 需求 增加 有 关 ， 那 么 模型 将 会 表现 出 一 种 加 速 行为 。 这 
种 加 速 行为 能 成 功 地 解释 实际 的 投资 行为 “因此 ， 可 以 认为 此 模型 为 理解 
现金 流 和 产品 需求 增加 在 投资 行为 的 决定 中 的 作用 提供 了 一 个 微观 基础 。 事 
实 上 ， 现 金 流 和 产品 需求 增加 确实 发 挥 了 重要 的 作用 .9 其次， 企业 希望 各 
自 的 贷款 利率 各 不 相同 ， 而 不 是 所 有 的 贷款 都 采用 平均 利率 。 对 于 不 太 了 解 
投资 项 目 风险 的 贷款 人 而 言 ， 贷 款 市 场 上 的 利率 变化 并 不 必然 会 导致 每 个 贷 
款 企业 的 贷款 利率 的 变化 ”加 强 信贷 配给 就 能 在 一 定 程度 上 吸收 贷款 供给 
变化 所 产生 的 影响 。 原 因 就 在 于 ， 提 高 利率 会 对 借款 人 组 合 的 质量 和 风险 程 
度 产生 不 利 的 影响 (下面 会 有 详细 的 论述 ) 。 因 此 ， 进 入 上 面 的 投资 模型 的 
利率 r，( 以 及 与 之 相关 的 贷款 人 的 期 望 利率 7,) 的 波动 幅度 ， 就 会 显著 地 不 
同 于 能 清楚 地 观察 到 的 市 场 利 率 (例如 国债 利率 ) 。 从 任何 一 个 利用 经 验 数 
据 估 计 出 来 的 投资 方程 中 ， 都 可 以 得 到 市 场 利 率 。 再 次 ， 利 率 变动 所 产生 的 
影响 要 小 于 企业 财务 状况 变化 所 产生 的 影响 ,而 且 直到 最 近 实 际 利率 的 时 
间 序 列 数据 都 非常 稳定 。 因 此 ， 之 所 以 会 出 现 投资 会 随时 间 的 推移 而 发 生变 
化 的 现象 ， 主 要 是 因为 企业 财务 状况 的 波动 和 已 经 认识 到 随 经 济 周期 而 变化 
的 环境 的 风险 性 。 相 反 ， 市 场 利 率 在 此 过 程 中 发 挥 的 作用 较 小 。 综 上 所 述 ， 
此 处 的 模型 就 解释 了 ， 为 什么 利率 在 根据 经 验 数据 估计 的 投资 方程 中 发 挥 的 


18 参见 Eisner (1967), Jorgenson (1963), LAA Lintner (1971) 的 论述 。 

19 如果 存在 固定 资本 ， 而 且 对 企业 产品 需求 的 增加 又 是 持久 的 ， 那 么 就 会 出 现 另 一 种 加 速效 
应 。 因 此 ， 产 品 需 求 和 企业 盈利 能 力 在 过 去 的 增加 ， 很 可 能 是 未 来 盘 利 能 力 的 一 个 指标 。 而 未 来 盘 
利 能 力 的 增强 将 会 提高 企业 固定 资本 存量 的 价值 。 在 完美 信息 条 件 下 ， 未 来 盘 利 能 力 的 提高 都 会 在 
企业 的 市 场 价值 中 反映 出 来 ， 而 且 会 通过 托 宾 的 q 值 进 入 经 典 的 投资 方程 。 在 不 完美 信息 的 条 件 下 , 
管理 者 的 认识 非常 重要 。 而 管理 者 的 认识 又 是 以 其 私有 信息 为 基础 的 。 之 所 以 说 管理 者 的 认识 非常 
重要 ， 是 因为 有 以 下 两 方面 的 原因 : 首先 ， 与 经 典 效应 相 类 似 ， 预 期 收益 的 提高 〈 即 期 望 价格 相对 
于 w, 的 提高 ) 会 直接 诱导 出 更 高 的 产 出 水 平 。 其 次 ， 未 来 更 高 的 青 利 水 平 会 增加 未 来 的 股权 资金 ， 
并 且 会 通过 同样 的 渠道 影响 产 出 (投资 )。 只 有 当 企 业 不 能 通过 发 行 新 股 来 筹集 资金 时 ， 才 会 出 现 
后 面 这 种 效应 。 当 然 ， 在 实践 中 ， 股 票 市 场 波动 和 企业 内 部 的 评价 也 许 是 高 度 相 关 的 ， 尤 其 是 在 横 
截面 数据 中 这 一 点 体现 得 最 为 明显 ， 因 此 就 很 难 分 辨 这 两 个 模型 。 例 如 ， 在 过 去 ， 股 票 市 场 价 值 的 
波动 似乎 与 企业 未 来 的 艇 利 能 力 和 现金 流 完全 没有 关系 。 在 经 典 的 投资 理论 看 来 ， 这 些 波动 会 影响 
托 宾 的 q 值 和 投资 。 但 是 ， 在 本 文 的 模型 中 ， 这 些 波动 不 会 对 投资 产生 任何 影响 。 

20 ”参见 Stiglitz and Weiss (1981) 的 论述 和 本 文 第 二 部 分 的 讨论 。 

21 Greenwald and Stiglitz (1986) . 
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作用 较 小 这 一 问题 。 同 时 ， 模 型 还 表明 ， 在 稳定 宏观 经 济 的 过 程 中 ， 利 率 并 
不 能 发 挥 重 要 作用 。 

最 后 ， 正 如 本 文 后 面 几 部 分 将 要 深入 阐述 的 那样 ， 尽 管 为 了 简单 起 见 ， 
我 们 将 投资 定义 为 常见 的 物质 资本 投资 ， 但 是 没有 必要 也 不 应 该 将 其 理解 得 
如 此 狭 窗 。 有 一 部 分 投资 会 用 于 补充 流动 资金 和 雇用 及 培训 工人 ， 而 且 投资 
成 本 的 增加 比如， 由 于 企业 股权 状况 恶化 ) 将 会 表现 为 流动 资金 和 工人 
雇用 量 的 减少 。 同 时 ， 由 于 流动 资金 和 雇用 工人 的 成 本 也 是 决定 总 供给 的 一 
部 分 成 本 ， 因 此 投资 成 本 的 增加 还 会 反映 在 总 供给 和 劳动 需求 的 减少 上 。 定 
价 也 是 决定 投资 的 一 个 重要 因素 。 如 果 未 来 的 需求 取决 于 当前 的 销售 额 ， 那 
么 企业 就 需要 降低 当前 的 价格 从 而 增加 销售 额 来 提高 未 来 的 需求 。 因 此 ， 
投资 成 本 的 增加 将 会 导致 当前 产品 价格 的 提高 ， 进 而 会 减少 未 来 的 产 出 。 原 
因 就 在 于 ， 当 前 产品 价格 提高 时 ， 企 业 会 减少 在 未 来 的 需求 上 的 投资 。 因 
此 ， 投 资 减少 就 会 削减 当期 供给 。 生 产 率 提高 也 许 是 影响 投资 的 一 个 重要 因 
素 。 生 产 率 提高 影响 投资 的 渠道 主要 有 : 研究 与 开发 支出 、 与 采纳 体现 在 固 
定 资本 投资 中 的 新 技术 有 关 的 学 习 ， 以 及 与 更 高 的 当前 产 出 水 平 有 关 的 
“ 干 中 学 ”。 于 是 ， 我 们 不 应 该 非常 狭隘 地 将 投资 只 理解 成 固定 资本 投资 。 
下 面 ， 我 们 将 从 一 个 更 宽广 的 视角 来 考察 企业 的 投资 行为 。 


二 、 信 和 贷 配 给 与 信贷 市 场 


在 描述 信贷 市 场 时 ， 本 部 分 将 主要 关注 银行 贷款 活动 的 作用 。 之 所 以 这 
么 做 ， 有 以 下 三 个 方面 的 原因 : 首先 ， 在 企业 融资 活动 的 周期 性 变化 之 中 ， 
占 主 导 地 位 的 是 短期 银行 融资 的 变动 。 在 经 济 最 繁荣 时 ， 或 者 当 经 济 处 于 铺 
条 时 期 之 中 时 ， 这 一 点 表现 得 尤为 明显 。 其 次 ,货币 政策 的 作用 (或 者 是 
货币 政策 没有 作用 ) 是 宏观 经 济 理论 的 核心 所 在 ， 而 且 在 许多 发 达 国家 ， 
货币 政策 会 对 银行 体系 产生 直接 的 影响 。 因 此 ， 在 考察 货币 政策 的 作用 时 ， 
银行 体系 是 分 析 的 逻辑 起 点 。 最 后 ， 以 银行 贷款 活动 为 基础 建立 的 信贷 市 场 
模型 ， 更 容易 扩展 至 企业 的 直接 借贷 情形 。 而 相反 的 扩展 方式 一 一 将 直接 借 





22 ”这些 原 因 还 可 以 解释 ， 为 什么 经 过 恰当 设 定 后 的 新 古典 投资 模型 ， 比 如 Abel (1980) 以 及 
Abel and Blanchard (1986) 的 模型 ， 并 不 比 简单 的 加 速 模型 更 具有 解释 力 。 

23 Bl Phelps and Winter (1970) 对 这 类 模型 的 论述 。 

24 Zarnowitz (1985). 
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贷 模型 扩展 至 包含 银行 体系 的 模型 一 一 就 不 太 能 轻易 实现 ”3 

仿照 斯 蒂 格 利 英和 魏 斯 (Stiglitz and Weiss, 1984) 的 做 法 ,我们 假设 
贷款 人 不 能 识别 借款 人 的 类 型 ， 借 款 人 一 般 都 是 获得 固定 的 贷款 额 ， 而 且 当 
贷款 利率 上 升 时 ,借款 人 团体 的 质量 就 会 下 降 ,* 之 所 以 会 出 现 这 种 情况 ， 
是 因为 当 利率 较 高 时 ， 那 些 无 法 以 期 望 利率 借 到 贷款 的 企业 在 借款 人 团体 中 
所 占 的 比例 急剧 上 升 。 这 些 企业 无 法 以 期 望 利率 借 到 贷款 的 原因 是 ， 它 们 违 
约 的 概率 更 高 。 这 就 意味 着 ， 当 贷款 利率 上 升 时 ， 贷 款 的 期 望 收 益 首先 会 上 
Ft, 但 是 最 终 会 下 降 。 其 原因 就 在 于 ,借款 人 团体 质量 的 下 降 产生 的 成 本 ， 
要 大 于 贷款 利率 上 升 带 来 的 直接 收益 。 可 能 还 有 一 些 负 面 的 激励 效应 使 得 违 
约 企业 的 比例 提高 。 同 时 ， 当 违约 比例 提高 时 ， 贷 款 收益 的 方差 会 随 着 贷款 
利率 的 上 升 而 稳步 上 升 。 因 此 ， 可 以 根据 贷款 利率 的 变化 描绘 出 贷款 收益 的 
均值 一 方差 边界 ， 如 图 1 所 示 。 我 们 假设 ， 这 条 边界 线 在 贷款 利率 为 r 时 
达到 最 高 点 。 而 且 ， 与 内 对 应 的 贷款 人 的 期 望 收益 为 5,， 标 准 差 为 Ono” 

接 下 来 我 们 假设 贷款 人 (银行 ) 要 决定 ， 究 竟 是 沿 着 这 条 边界 线 对 风 
险 资产 进行 投资 ， 还 是 对 能 获得 稳定 收益 的 政府 债券 进行 投资 。 若 投资 于 政 
府 债券 ， 则 它 在 1 期 获得 的 收益 为 *。 我 们 假设 ,银行 在 进行 这 一 决策 时 ， 
它 是 风险 厌恶 的 。 而 且 ， 在 其 财务 状况 改善 时 ， 它 具有 递减 的 绝对 风险 厌恶 
的 特征 。” 假 定 银行 同 向 其 借款 的 企业 一 样 ， 也 是 由 管理 者 /决策 制定 者 管理 
的 。 这 些 人 是 完全 不 能 分 散 其 投资 的 (也 就 是 说 ， 他 们 要 对 其 所 管理 的 银 
行进 行 大量 的 人 力 资本 投资 ) 。 

从 这 么 一 种 情形 展开 分 析 是 非常 有 益 的 ， 即 在 任何 低 于 7 的 利率 水 平 
上 ,贷款 需求 会 超过 银行 的 贷款 能 力 ， 而 且 br, FE, BERS 
信贷 进行 配给 。 同 时 ， 从 纵 轴 上 的 引出 一 条 射线 ， 它 与 贷款 收益 的 均 
值 一 方差 边界 相 切 ， 点 与 切 点 之 间 的 连 线 就 是 银行 的 有 效 投资 边界 ( 见 
图 1) (当政 府 债券 利率 高 于 r, 时 ， 银 行 就 会 将 所 有 资金 投资 到 政府 债券 上 
去 ) 。 银 行 的 有 效 投资 边界 与 贷款 收益 边界 相 切 的 点 ， 决 定 了 银行 贷款 的 条 


25 需要 在 以 后 的 研究 中 加 以 讨论 的 关键 问题 是 ， RTT ST SET nee Pee 
不 管 是 从 理论 上 看 ， 还 是 从 经 验 上 看 、 都 存在 这 种 替代 关系 。 参 见 Vale (1989), 

26 参见 附录 中 与 贷款 规模 和 能 从 可 以 观察 到 的 贷款 规模 中 推导 出 来 的 信息 有 关 的 讨论 。 

27 事实 上 ， 由 于 不 同 借款 人 之 间 的 违约 风险 是 相关 的 ， 所 以 大 数 法 则 甚至 无 法 有 效 地 消除 大 
银行 所 面临 的 全 部 风险 。 

28 应 该 要 注意 到 ， 此 处 的 银行 不 同 于 第 一 部 分 中 的 具有 完全 信息 的 风险 中 性 的 贷款 人 。 不 过 ， 
采用 这 些 假设 并 不 会 从 根本 上 改变 企业 层次 的 模型 的 特征 。 
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无 差异 曲线 (银行 ) 
最 优 贷款 提供 点 (7, ) 
最 优 投资 组 合 一 银行 投资 组 合 的 有 效 边界 


贷款 收益 边界 


3 
9 


图 1 银行 的 最 优 行为 (信贷 配给 情形 ) 


件 。 贷 款 的 预期 收益 既 可 能 等 于 mr ， 也 可 能 小 于 >, ， 因 此 贷款 利率 既 可 能 
等 于 7,， 也 可 能 小 于 7,,。 于 是 ,银行 资产 用 于 商业 贷款 (贷款 条 件 是 由 有 
效 投资 边界 与 贷款 收益 边界 的 切 点 决定 的 ) 之 比例 ， 由 银行 决策 者 的 均 
值 一 方差 无 差异 曲线 与 有 效 投资 边界 的 切 点 决定 。 在 图 1 中 ， 也 可 以 看 到 这 
一 点 。 这 个 切 点 的 位 置 取决 于 几 个 因素 。 

当 堆 向 零 移动 时 ， 落 在 贷款 收益 边界 上 的 切 点 只 会 略微 移动 一 点 点 。 
当 贷款 收益 边界 的 形状 如 图 1 所 示 时 ， 这 一 点 体现 得 尤为 明显 。 因 此 ， 借 款 
人 支付 的 贷款 利率 对 公共 证 券 市 场 上 的 利率 变动 非常 不 敏感 .不 过 ， 当 严 
下 降 时 ， 有 效 投资 边界 与 银行 的 无 差异 曲线 相 切 的 点 的 位 置 会 发 生 显著 的 变 
化 ， 这 就 会 使 得 银行 的 贷款 额 发 生 明 显 的 改变 。 

当 企业 财务 状况 改善 时 ， 借 款 人 团体 的 整体 质量 也 会 提高 。 原 因 就 在 
于 ， 企 业 违约 的 可 能 性 更 低 了 。 当 贷款 收益 边界 向 上 偏转 时 ， 就 可 能 会 出 现 
这 种 情况 。 这 是 因为 ， 当 违约 的 可 能 性 下 降 后 ， 在 任意 贷款 利率 水 平 上 ， 贷 
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款 的 期 望 收益 都 会 上 升 ， 而 其 方差 却 会 下 降 。 于 是 ， 有 效 投 资 边 界 就 会 变 得 
更 加 陡峭 。 同 时 ， 有 效 投资 边界 与 银行 决策 者 的 无 差异 曲线 相 切 的 点 就 会 问 
右 移 动 ( 也 就 是 说 ， 切 点 位 于 无 差异 曲线 更 陡峭 的 位 置 )。 因此 ， 银 行 的 最 
优 投资 组 合 就 包含 更 高 比例 的 贷款 和 更 低 比例 的 政府 债券 。 政府 债券 利率 
的 下 降 也 会 产生 类 似 的 影响 。 可 以 将 银行 财务 状况 的 改善 解释 为 ， 风 险 一 收 
益 无 差异 曲线 变 得 更 加 平坦 了 〈 这 是 递减 的 绝对 风险 厌恶 所 产生 的 结果 ) 。 
此 时 ， 风 险 一 收益 无 差异 曲线 与 有 效 投资 边界 相 切 的 点 就 会 问 右 移动 。 这 就 
意味 着 ， 银 行 增加 了 商业 贷款 在 其 投资 组 合 中 的 比例 ， 而 减少 了 政府 债券 在 
其 投资 组 合 中 的 比例 。 

商业 贷款 在 银行 的 投资 组 合 中 所 占 的 比例 与 银行 投资 资金 总 额 相 乘 之 
积 ， 就 是 银行 贷 出 的 商业 贷款 的 实际 水 平 。 而 银行 投资 资金 又 是 银行 的 资本 
与 存款 之 和 。 由 于 我 们 假设 货币 供给 只 包括 存款 ， 而 且 存 款 准 备 金 又 是 固定 
的 ， 因 此 贷款 总 额 就 是 


M, 
b, ti |k P, d yta Bla: a] (6) 


HF, 12820 银行 总 资产 用 于 商业 贷款 的 比例 ， 它 取决 于 政府 债券 的 收益 
率 玫 、 贷 款 企业 的 股权 状况 a,_1 以 及 在 1 期初 银行 的 股权 状况 of, TAA 
Bı <0, B >0 和 Bs >0。 变量 y, 为 1 期 银行 的 资本 ,等 于 1 减 去 存款 准备 
金 率 ， 名 义 货币 供应 量 为 M,，P, 为 价格 水 平 。 除 了 最 后 两 个 变量 之 外 ， 其 
他 变量 都 是 实际 量 。 
当 存 在 信贷 配给 时 ， 均 衡 的 贷款 利率 就 是 

r, = an,a-i),al 20 x CT) 
MA a 的 符号 可 正 可 负 。 企业 的 股权 水 平 越 高 ， 违 约 的 可 能 性 就 越 低 。 进 
一 步 地 ， 违 约 的 可 能 性 越 低 ，r, 就 越 低 。 但 是 ， 企 业 的 股权 水 平 越 高 ， 也 会 


30 ”其 他 方面 也 有 一 些 变化 。 在 绝 大 多 数 情况 下 ， 有 效 投资 边界 与 贷款 收益 边界 相 切 的 点 也 会 
向 左 移动 。 因 此 ， 以 横 轴 上 的 点 所 表示 的 贷款 份额 就 会 增加 。 而 且 贷 款 在 银行 的 投资 组 合 的 比例 的 
上 升 是 由 两 方面 的 变动 引起 的 : 有 效 投资 边界 与 银行 决策 者 的 无 差异 曲线 相 切 的 点 的 移动 ， 以 及 有 
效 投资 边界 与 贷款 收益 边界 相 切 的 点 的 移动 。 此 外 ， 当 有 效 投资 边界 与 贷款 收益 边界 相 切 的 点 发 生 
移动 时 ， 企 业 支 付 的 贷款 利率 会 发 生变 化 。 

31 ”替代 效应 总 会 带 来 更 多 贷款 。 假 如 存在 递减 的 绝对 风险 厌恶 ， 那 么 收入 效应 也 会 带 来 更 多 
的 贷款 。 

32 此外， 银行 财务 状况 的 改善 也 可 以 解释 为 ， 期 末 财 富 的 期 望 水 平 的 向 上 移动 。 此 时 ， 均 
值 一 方差 图 中 的 收益 就 应 该 变 为 期 末 财 富 的 价值 。 这 就 会 使 无 差异 曲线 变 得 更 加 平坦 〈 原 因 就 在 于 
绝对 风险 厌恶 是 递减 的 ) 。 
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增加 对 资金 的 需求 ， 这 会 产生 相反 的 影响 。 

O 当 存 在 信贷 配给 时 ， 在 均衡 状态 ， 银 行 的 股权 水 平 不 会 影响 到 r,。 这 是 
ALA, r 只 取决 于 有 效 投资 边界 与 贷款 收益 边界 的 切 点 的 位 置 。 在 这 一 贷款 
利率 水 平 上 ， 如 果 贷款 需求 低 于 银行 投资 组 合 决策 所 确定 的 可 供 企 业 借贷 的 
资金 量 ( 也 就 是 说 不 存在 信贷 配给 ) ， 那 么 银行 间 的 竞争 将 会 促使 贷款 利率 
降低 (就 如 Stiglitz and Weiss (1981) 的 模型 一 样 ， 假 设 贷款 规模 保持 不 
变 ) 。 一 旦 出 现 这 种 情况 ， 银 行 贷款 收益 将 会 沿 着 贷款 收益 边界 下 降 。 在 这 
些 条 件 下 ， 可 以 实现 的 有 效 投资 组 合 边界 将 会 从 纵 轴 上 的 夫 点 〈 见 图 1a) 
移 到 与 特定 贷款 利率 对 应 的 贷款 收益 边界 上 的 点 。 银 行 会 在 这 条 新 的 边界 线 
上 选择 一 个 投资 组 合 。 在 这 个 投资 组 合 点 上 ， 新 的 有 效 投资 边界 线 与 其 风 
险 一 收益 无 差异 曲线 相 切 。 在 这 个 切 点 上 ， 更 低 的 贷款 收益 将 会 使 银行 投资 
于 商业 贷款 的 资金 更 少 ， 因 此 就 会 减少 贷款 供给 。 同 时 ， 更 低 的 贷款 利率 又 
会 增加 贷款 需求 。 在 某 一 点 上 ， 两 者 恰好 相等 ， 并 且 会 出 现 一 个 不 存在 信贷 
配给 的 均衡 。 但 是 ， 在 这 些 条 件 下 ,7, 一 直 都 依赖 于 r 和 a,_, ， 这 既 会 影响 
贷款 需求 ， 又 会 影响 贷款 收益 边界 的 位 置 。 

要 完整 地 写 出 模型 的 信贷 部 门 ， 我 们 必须 要 设 定 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 银 
行 股 权 和 银行 资本 会 怎么 变化 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 银行 资本 只 能 来 自 
于 再 投资 收益 。 我 们 假定 ， 与 其 他 企业 一 样 ， 银 行 既 不 能 借 和 资本， 又 不 能 
发 行 新 股 。 因此， 正式 地 说 

Yii = Wi + Y-a = dy, 
Hp, m ,是 银行 的 盈利 能 力 ，d ,为 银行 在 上 -1 期 发 放 的 股利 。 

对 资本 借 人 和 新 股 发 行 做 出 的 限制 就 表明 ， 银 行 资 本 (在 银行 的 资产 
负债 表 上 就 是 净 资 产 ) 也 就 是 银行 的 股权 ， 即 银行 各 期 利润 的 贴现 值 。 不 
过 ， 也 有 其 他 一 些 情况 。 从 t 期 期 初 来 看 ， 银 行 的 股权 还 包括 其 管理 者 所 认 
识 到 的 银行 特许 经 营 权 的 价值 。 如 果 在 进入 和 存款 利率 方面 存在 限制 ， 那 么 
特许 经 营 权 的 价值 就 取决 于 未 来 货币 供应 量 的 期 望 水 平 。 因 此 ， 银 行 的 特许 
经 营 权 的 价值 也 就 取决 于 当前 的 货币 政策 。 为 了 尽量 简化 分 析 ， 我 们 正式 地 
假设 


到 1 + hhii 
33 ”如 果 银 行 能 识别 潜在 借款 人 的 类 型 ， 那 么 贷款 需求 提高 的 过 程 也 就 意味 着 ， 连 续 地 将 贷款 


借 给 质量 更 低 的 借款 人 ， 而 且 在 均衡 状态 下 会 进行 信贷 配给 。 
34 ”此 处 的 资本 借入 限制 并 不 会 对 模型 的 结论 产生 显著 的 影响 。 
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最 优 投 资 组 合 






贷款 收益 边界 





竞争 性 贷款 提供 曲线 


图 1a 银行 的 最 优 行为 (不 存在 信贷 配给 时 的 情形 ) 


其 中 几 - ,为 银行 特许 经 营 权 的 价值 ， 这 取决 于 当前 和 未 来 的 货币 政策 。 
因此 ， 企 业 获得 贷款 的 难 易 程 度 以 及 获得 贷款 的 条 件 ， 都 取决 于 企业 本 
身 的 财务 状况 和 银行 部 门 的 财务 状况 。 这 就 强化 了 本 文 第 一 部 分 所 阐述 的 现 
金 流 和 加 速 投资 行为 。 货 币 政策 会 通过 好 几 种 渠道 影响 贷款 条 件 。 首 先 ， 货 
币 政 策 会 影响 政府 债券 利率 。 政 府 债券 利率 的 变化 ， 可 能 只 会 对 借 球 人 支付 
的 贷款 利率 和 贷款 需求 产生 很 少 的 影响 ， 这 些 影响 甚至 是 很 模糊 的 。 其 次 ， 
货币 政策 的 变化 会 使 银行 股权 发 生变 化 。 这 是 因为 ， 银行 的 特许 经 营 权 的 价 
值 将 会 因此 而 发 生变 化 。 再次， 货币 政策 会 使 银行 手中 的 资产 增加 。 于 是 ， 
企业 可 以 获得 贷款 量 也 就 会 增加 。 这 种 效应 其 实 是 我 们 在 模型 中 对 银行 的 资 
本 借入 做 出 限制 的 必然 结果 。 如 果 只 有 银行 才能 借款 给 企业 ， 那 么 将 财务 投 
资 资 金 的 控制 权 从 家 庭 转移 到 银行 的 货币 政策 ， 自 然 就 会 使 企业 从 银行 中 借 
到 的 贷款 量 增 加 。 但 是 ， 从 某 种 程度 上 讲 ， 在 贷款 给 企业 的 过 程 中 ， 银 行 能 
获得 一 些 特殊 利益 。 即 便 允 许 企业 之 间 进 行 借贷 活动 ， 也 会 产生 类 似 的 影 
啊 ， 只 不 过 影响 程度 更 少 而 已 。 如 果 人 允许 银行 借 人 资本 ， 那 么 就 会 抵消 第 三 
种 效应 ， 不 过 当 不 存在 完全 的 资本 市 场 和 完全 的 存款 苑 争 时 ) 这 种 抵消 
效应 是 非常 有 限 的 。 最 后 ， 货 币 政策 (存款 准备 金 率 和 再 贴现 率 ) 的 变化 


35 ”从 本 质 上 讲 ， 这 是 相同 的 。 但 是 ， 从 数量 上 看 ， 货 币 政策 的 变化 对 特许 经 营 权 的 价值 的 影 
响 ， 很 可 能 会 大 于 货币 政策 的 财富 效应 。 
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会 直接 影响 银行 贷款 的 水 平 、 银 行 贷 款 的 意愿 以 及 银行 贷款 的 能 力 。 
三 、 宏 观 经 济 模型 


将 金融 市 场 的 不 完美 性 引入 标准 的 宏观 经 济 模型 ， 许 多 方面 都 会 发 生 改 
变 。 不 过 ， 传 统 的 宏观 经 济 模型 的 许多 一 般 的 结构 都 保留 下 来 了 。 如 果 和 暂时 
将 企业 现 有 的 股权 水 平 (a1) 以 及 环境 的 不 确定 性 (o,) 都 当成 外 生变 
it, 那么 就 可 以 将 一 个 好 的 市 场 均衡 (为 了 方便 起 见 我 们 简写 了 各 个 变量 ) 
写成 

y = ilr ba) +g, +¢,(72.4,) (6) 
其 中 y, 是 实际 产 出 , 是 实际 投资 g, 为 实际 政府 支出 ，c, 为 实际 消费 。 假 
定 消 费 取 决 于 产 出 水 平和 政府 债券 利率 rr。 同时 假设 政府 债券 利率 就 是 消费 
者 的 贷款 利率 。 与 传统 的 IS 曲线 的 主要 差别 就 在 于 ， 人 金融 市 场 不 只 是 体现 
在 唯一 的 利率 变量 之 上 ， 而 是 体现 在 消费 者 面临 的 利率 E) 和 另外 两 个 刻 
画 了 贷款 市 场 条 件 的 变量 (r, 6.) 之 上 ， 这 就 包括 了 企业 所 面临 的 贷款 价 
格 和 数量 配给 。 

与 前 面 所 描述 的 商品 市 场 相 互 作 用 的 金融 市 场 均衡 (LM 曲线 ) ， 是 由 
以 下 四 个 金融 市 场 构成 的 : (1) 货币 市 场 ， 即 对 活期 存款 的 供给 和 需求 ; 
(2) 政府 债券 市 场 ， 即 对 政府 债券 的 需求 以 及 现 有 的 供给 ; (3) 上 一 部 分 
中 所 描述 的 信贷 市 场 ; (4) 企业 的 普通 股市 场 ， 这 些 流通 在 外 的 普通 股 的 
数额 是 固定 不 变 的 。 

在 下 面 的 分 析 中 ， 可 以 不 考虑 最 后 一 个 市 场 。 可 以 认为 ， 在 决定 股票 价 
格 时 ， 股 票 市 场 的 力量 会 使 股票 的 供给 和 需求 相等 。 由 于 本 文 的 模型 并 不 考 
虑 出 售 股权 这 种 情况 ， 因 此 股票 价格 并 不 会 影响 投资 。 而 且 在 本 文 的 模型 
中 ， 消 费 并 不 取决 于 现 有 财富 水 平 ， 所 以 股票 价格 也 不 会 影响 消费 需求 。” 
此 外 ， 也 不 用 考虑 金融 市 场 均衡 与 其 他 资产 市 场 的 相互 作用 。 严 格 地 说 ， 股 
票 价格 既 要 进入 货币 的 需求 曲线 ， 又 要 进入 政府 债券 的 需求 曲线 ( 如果 人 允 
许 银行 持 有 股票 ， 那 么 股票 价格 还 要 进入 贷款 的 需求 曲线 ) ， 但 是 在 本 文 所 


36 为 了 简单 起 见 ， 我 们 使 用 了 这 种 消费 函数 。 在 各 种 传统 宏观 经 济 模型 中 ， 这 也 是 一 个 很 党 
见 的 消费 函数 。Greenwald and Stiglitz (1986) 发 展 了 一 个 含有 消费 者 跨 期 效用 最 大 化 问题 的 一 般 均 
衡 模 型 。 在 理性 预期 的 背景 下 , Greenwald and Stiglitz (1988) 发 展 了 一 个 含有 能 考虑 持久 收入 的 消 
费 函 数 的 模型 。 另 外 一 个 一 般 均衡 模型 是 由 Woodford (1986) 发 展 的 。 他 在 模型 中 引入 了 内 生 的 借 
款 约束 条 件 。 

37 ”放松 这 个 条 件 将 会 使 分 析 变 得 更 加 复杂 ， 但 不 会 改变 分 析 的 基本 结论 。 
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设 定 模型 中 ， 利 用 股票 供给 和 需求 方程 解 出 股票 价格 ， 并 将 其 代入 货币 和 政 
府 债券 市 场 方程 ， 就 可 以 消 掉 模 型 中 的 股票 价格 变量 。 

类 似 地 ， 求 解 货 币 和 政府 债券 市 场 方程 ， 就 可 以 得 到 政府 债券 利率 的 约 
简 方程 ， 它 取决 于 政府 债券 与 货币 的 实际 供给 以 及 产 出 水 平 y,。 从 理论 上 
讲 ， 产 出 水 平 会 影响 货币 需求 。 这 与 传统 的 LM 曲线 大 致 相同 ， 并 且 可 以 将 
其 正式 写 为 


G, M, 
Y ™ Hy o oh > 0,1, > 0,1, <0 (9) 


其 中 ，G, 为 流通 在 外 的 政府 债券 的 名 义 数量 。 

主要 的 不 同 之 处 就 在 于 ， 引 入 描述 银行 贷款 行为 的 式 (6) 和 式 (7) 
之 后 出 现 了 信贷 配给 现象 。 给 定 银行 的 股权 状况 (a,_,)、 借 款 企 业 的 股权 
状况 Cai) 、 影 响 企业 对 银行 贷款 的 需求 的 环境 的 不 确定 性 水 平 (o,) 和 
工资 (w,) 、 决 定 银行 资本 总 额 的 银行 资本 水 平 Cy?) 和 货币 供应 量 
(M,/P,), 式 (6) 和 式 (7) 就 决定 了 7, Ab, KA. ENARE rf 的 函数 。 
由 于 模型 包括 了 信贷 市 场 上 的 两 个 变量 ， 所 以 最 简单 的 办 法 就 是 ， 将 式 
(6) 和 式 (7) RAR (8) ， 这 样 就 将 信贷 市 场 均衡 引入 了 IS 曲线 。 于 是 
就 可 以 得 到 下 列 形式 的 商品 市 场 均 稀 


y, = iae peo] b [pew] } a tery.) (10) 


其 中 ,变量 a,_i， a, , o, 和 g, ,都 被 简化 为 方程 的 参数 。 由 于 r, ZME rf 
IITIN, b, 会 随 着 天 的 增加 而 减少 ， 所 以 rf 的 增加 会 降低 投资 需求 ， 
进而 会 降低 总 需求 。 因 此 ， 经 过 信贷 配给 的 修正 后 的 IS 曲线 与 一 般 的 IS h 
线 一 样 ， 也 是 向 下 倾斜 的 。 

于 是 ,我 们 就 可 以 用 图 2 来 表示 传统 的 宏观 经 济 均衡 。 给 定 实 际 工资 水 
平 ， 图 2 中 的 IS 曲线 和 LM 曲线 的 交点 就 决定 了 均衡 的 产 出 水 平和 政府 债券 
利率 。 它 也 有 几 个 常见 的 性 质 。 增 加 政府 债务 就 会 使 LM 曲线 向 上 移动 ， 这 
会 导致 均衡 利率 的 上 升 和 均衡 产 出 的 下 降 。 另外， 在 此 模型 中 ， 货 币 是 中 


38 当然 ， 对 与 没有 信贷 配给 的 IS 曲线 ， 也 有 同样 的 结论 。 

39 其 实 ， 这 里 隐 含 着 一 个 假设 ， 即 政府 债务 的 供给 增加 以 后 ， 由 于 预期 到 未 来 将 会 征收 更 多 
的 税 ， 所 以 对 政府 债务 的 需求 也 会 增加 ， 但 是 需求 的 增加 量 要 小 于 供给 的 增加 量 。 此 外 ， 由 于 不 考 
虑 造成 政府 债务 增加 的 源泉 〈 即 不 考虑 到 底 是 较 高 的 政府 支出 还 是 较 低 的 税收 导致 了 政府 债务 的 增 
加 ) 的 影响 ， 所 以 我 们 可 以 通过 比较 〈 由 于 历史 原因 而 形成 的 ) 高 债务 经 济 体 与 低 债务 经 济 体 的 差 
异 ， 来 说 明 政府 债务 增加 所 产生 的 影响 。 
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性 的 。 如 果 政 府 债务 和 货币 供应 量 同 比例 上 升 ， 那 么 价格 也 会 上 升 相同 的 比 
例 ， 而 实际 量 则 保持 不 变 。 如 果 纳 税 人 能 够 对 为 了 偿还 政府 债务 而 在 未 来 征 
收 的 税 球 完全 贴现 ， 并 且 货 币 供 应 量 也 增加 ， 那 么 就 会 出 现 相同 的 结果 。 





图 2 宏观 经 济 均衡 


然而 ， 本 文 的 模型 与 传统 的 宏观 经 济 模型 相 比 ， 也 有 一 些 明 显 的 差别 。 
特别 是 ,〈 实 际 ) 货币 供应 量 的 增加 既 会 使 LM 曲线 向 下 移动 ， 又 会 使 修正 
后 的 IS 曲线 向 右 移动 。 原 因 就 在 于 ，( 实 际 ) 货币 供应 量 的 增加 会 直接 提高 
银行 的 可 贷 资 金 总 额 。 因 此 ， 给 定 这 些 曲 线 的 移动 幅度 ， 我 们 就 可 以 发 现 ， 
货币 供应 量 的 增加 既 会 提高 产 出 水 平 ， 又 会 提高 政府 债券 利率 。 同 时 ， 由 于 
货币 政策 会 对 IS 曲线 产生 直接 的 影响 ， 所 以 货币 政策 对 总 产 出 的 影响 ,很 
可 能 会 远大 于 只 进行 公开 市 场 操作 对 总 产 出 的 影响 。 单 独 在 公开 市 场 上 买卖 
政府 债券 ， 只 会 对 LM 曲线 产生 影响 。 经 验证 据 也 支持 上 述 观点 。 货 币 供应 
量 的 增加 之 所 以 还 能 产生 额外 的 效应 ， 是 因为 它 能 将 资金 在 金融 机 构 的 手中 
转 来 转 去 ， 而 这 些 金融 机 构 又 能 通过 特别 渠道 了 解 借款 人 的 信息 。 

此 外 ， 意 料 之 外 的 货币 政策 也 许 会 产生 更 强 的 影响 。 假 如 绝 大 多 数 企业 
都 有 名 义 债 务 〈 债券、 银行 贷 款 、 应 交 税金 等 ) 和 实际 资产 ， 那 么 未 预期 
到 的 货币 扩张 会 将 贷款 人 (最终 贷款 人 是 家 庭 ) 手中 的 资金 转移 给 企业 ， 
从 而 改善 企业 的 财务 状况 。 这 会 使 IS 曲线 进一步 向 右 移动 ， 从 而 使 产 出 进 
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一 步 增 加 ， 并 会 对 利率 产生 更 大 的 向 下 调整 的 压力 。 

另外 一 个 会 对 含有 信贷 配给 和 股权 配给 的 模型 产生 特别 影响 的 外 生 因素 
是 ， 各 企业 所 面临 的 或 已 认识 到 的 不 确定 性 的 增加 。 特 别 是 ， 整 体 的 通货 膨 
胀 率 的 上 升 〈 经 验 研究 表明 ， 通 货 膨胀 率 的 上 升 是 相对 价格 波动 幅度 的 增 
加 和 通货 膨胀 率 的 波动 幅度 的 增加 有 关 ) ， 或 者 未 预期 到 的 货币 政策 〈 比 如 
1978 一 1982 年 的 货币 政策 ) 所 决定 的 货币 供应 量 的 增加 ， 都 会 使 得 企业 所 
面临 的 不 确定 性 增强 。 因 此 而 出 现 的 不 确定 性 的 增强 ， 既 会 直接 地 影响 银行 
的 贷款 条 件 ， 又 会 间接 地 影响 银行 的 贷款 条 件 ， 从 而 会 减少 投资 需求 。 于 
是 , 式 (10) 所 确定 的 IS 曲线 将 会 向 右 移动 ， 均 衡 的 产 出 和 均衡 的 实际 利 
率 水 平 都 会 下 降 (尽管 实际 贷款 利率 的 变化 也 许 会 很 少 ) 。 

找到 决定 实际 工资 (w,) 的 劳动 市 场 均 衡 之 后 ， 模 型 就 非常 完整 了 。 
实际 工资 是 IS—LM 模型 的 均衡 的 函数 。 劳 动 市 场 上 的 劳动 需求 曲线 恰好 
是 ， 在 既定 产 出 水 平 上 劳动 的 边际 产品 曲线 。 这 个 既定 的 产 出 水 平 是 扣除 了 
由 于 产 出 (和 劳动 雇佣 量 ) 增加 而 导致 的 破产 风险 的 增加 量 之 后 的 净 产 出 。 
此 时 ， 芭 动 需求 曲线 就 是 通常 那 种 向 下 倾斜 的 边际 产品 曲线 ， 如 图 3 所 示 。 
然而 ， 这 种 劳动 需求 曲线 会 随 着 企业 财务 状况 的 变化 而 变化 。 企 业 股 权 状 况 
的 改善 ， 会 降低 任意 产 出 水 平 上 与 产 出 (和 劳动 雇佣 量 ) 增 量 有 关 的 增 量 
风险 。 因 此 ， 会 改变 企业 股权 状况 的 货币 政策 ， 将 会 使 劳动 需求 曲线 发 生 移 
动 。 类 似 地 ， 信 贷 配 给 约束 ， 以 及 在 生产 开始 之 前 就 付 给 工人 工资 的 成 本 ， 
都 可 能 会 改变 〈 减 去 相关 的 原材料 和 利息 成 本 之 后 的 ) ”劳动 的 边际 产品 。 
劳动 的 边际 产品 之 所 以 会 发 生变 化 ， 是 因为 邦 动 市 场 上 的 条 件 发 生 了 变化 。 

劳动 供给 曲线 既 可 能 是 那 种 常见 的 向 上 倾斜 的 供给 曲线 ， 也 可 能 是 夏 皮 
罗 和 斯 带 格 利 次 (Shapiro and Stiglitz, 1984) 所 发 展 的 那 种 不 偷懒 约束 曲 
线 。 在 这 两 种 情形 中 ， 能 改变 劳动 需求 曲线 的 政策 〈 既 可 以 通过 改变 企业 
的 股权 状况 和 信贷 市 场 条 件 来 改变 劳动 需求 曲线 ， 又 可 以 通过 改变 经 济 环境 
的 不 确定 性 来 改变 劳动 需求 曲线 ) 的 变化 ， 将 会 使 得 均衡 状态 下 的 就 业 、 
工资 和 产 出 发 生 改 变 〈 见 图 3) 。 在 一 般 的 劳动 供给 函数 中 ， 将 不 会 出 现 失 
业 。 而 在 含有 不 偷懒 约束 的 模型 (效率 工资 模型 ) 中 ， 劳 动 市 场 均衡 的 移 
动 将 会 产生 失业 。 在 两 种 情形 中 ， 工 资 的 变化 将 会 抵消 ，IS 一 LM 曲线 的 交 
点 确定 的 均衡 工资 的 暂时 变化 所 带 来 的 影响 。 最 后 ， 应 该 要 注意 到 ， 与 资本 


40 在 不 确定 性 方面 所 发 生 这 些 变 化 也 会 影响 整 条 曲线 ， 它 会 改变 不 同 金融 资产 的 相对 需求 。 
41 此 时 ， 就 需要 考虑 与 财务 约束 和 破产 有 关 的 影子 价格 。 
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未 预期 到 的 货币 供应 量 
增加 的 影响 


S (劳动 供给 曲线 或 
wy | 不 偷懒 曲线 ) 





3 劳动 市 场 均衡 


积累 的 供给 效应 相 比 较 ， 产 出 的 变化 可 能 非常 短暂 。 原 因 就 在 于 ， 随 着 信贷 
市 场 条 件 的 变化 ， 企 业 财务 状况 可 能 会 迅速 改变 。 而 且 ， 与 传统 的 凯恩斯 模 
型 不 同 ， 在 本 文 的 模型 中 ， 产 出 的 变化 并 不 取决 于 任何 名 义 上 的 价格 黏 性 。 


四 、 短 期 调整 


假如 劳动 供给 曲线 或 不 偷懒 约束 曲线 为 常见 的 向 上 倾斜 的 曲线 ， 那 么 因 
为 劳动 需求 曲线 移动 (如 图 3 所 示 ) 而 发 生 的 均衡 产 出 和 均衡 工资 的 变化 
应 该 是 非常 显著 的 。 然 而 ， 在 不 完全 信息 的 条 件 下 ， 在 向 新 的 均衡 点 调整 的 
过 程 中 ， 产 出 (就业 ) 的 初始 变化 会 很 大 ， 而 工资 的 初始 变化 则 很 少 。 之 
所 以 会 出 现 这 种 情况 ， 部 分 是 因为 企业 管理 者 是 风险 厌恶 型 的 决策 者 ， 部 分 
是 因为 以 下 三 个 简单 的 假设 : (1) 企业 并 不 能 确定 其 行为 的 影响 ; (2) 在 
其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 这 种 不 确定 性 会 随 着 企业 规模 的 扩大 而 增加 ; (3) 
与 价格 和 工资 变动 有 关 的 不 确定 性 要 大 于 与 数量 变动 (例如 产 出 或 就 业 变 
动 ) 有 关 的 不 确定 性 。 前 面 两 个 假设 都 是 很 常见 的 假设 条 件 。 不 过 ， 最 后 
一 个 假设 也 最 关键 的 假设 ， 并 且 需 要 解释 一 下 。 下 面 我 们 就 来 说 明 为 什么 要 
做 出 这 么 一 个 假定 。 

我 们 可 以 从 直观 上 来 理解 ， 不 同 决策 变量 的 调整 速度 与 这 些 变 量 的 不 确 
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定性 有 关 这 一 假设 。 如 果 企 业 是 风险 厌恶 的 ， 那 么 它们 会 同时 考虑 ， 各 决策 
变量 的 不 同 组 合 所 带 来 的 收益 的 均值 和 方差 。 当 企业 进行 调整 时 ， 投 资 组 合 
的 期 望 值 和 方差 会 同时 发 生变 化 。 然 而 ， 如 果 与 一 个 决策 变量 4 (价格 ) 的 
影响 有 关 的 不 确定 性 ， 要 大 于 与 男 一 个 决策 变量 B (数量 ) 的 影响 有 关 的 
不 确定 性 ， 那 么 即使 其 他 条 件 都 保持 不 变 ， 那 么 最 优 投 资 组 合 在 进行 调整 
时 , A 的 变化 要 少 于 B 的 变化 “也 就 是 说 ， 在 最 初 的 调整 过 程 中 ，B 的 变化 
要 大 于 4 的 变化 。 当 初始 的 改变 结束 之 后 ， 进 一 步 改变 A 的 期 望 收益 ， 很 
可 能 会 高 于 进一步 改变 B 的 期 望 收 益 。 原 因 就 在 于 ， 初 始 的 改变 结束 之 后 ， 
B 更 接近 其 新 的 最 优 值 。 因 此 ， 长 期 看 来 , 4 和 B 的 调整 幅度 是 一 样 的 ， 只 
不 过 在 短期 内 4 的 调整 速度 要 小 于 B 的 调整 速度 。 

然而 ， 还 必须 要 对 这 个 简单 的 说 明 进 行 限制 。 当 企业 的 行动 之 结果 具有 
高 度 不 确定 性 时 ， 而 且 企 业 厌 恶 风险 的 程度 又 非常 高 ， 那 么 企业 只 是 简单 地 
保持 其 当前 状态 ， 而 不 做 任何 改变 。 但 是 ， 企 业 在 未 来 将 会 做 些 什 么 ? 企业 
在 过 去 又 做 了 些 什 么 ? 这 意味 着 保持 绝对 价格 不 变 ， 还 是 保持 相对 价格 不 
变 ? 是 保持 绝对 工资 不 变 ， 还 是 保持 相对 工资 不 变 ? 我 们 在 此 只 提供 一 个 答 
R: 风险 厌恶 程度 非常 高 的 企业 将 会 采取 各 种 行动 ， 以 使 其 利润 的 波动 程度 
最 小 化 。 因 此 ， 当 我 们 在 上 一 段 中 说 ，4 的 变化 量 要 少 于 B 的 变化 量 时 ， 这 
也 只 能 从 最 小 方差 的 角度 来 理解 ， 而 不 是 说 从 各 变量 目前 的 水 平 这 个 角度 来 
理解 。 如 果 企 业 利润 的 方差 与 相对 工资 和 相对 价格 有 关 ， 那 么 企业 就 会 通过 
保持 相对 工资 和 相对 价格 不 变 ， 来 使 利润 的 方差 最 小 化 。 因 此 ， 在 目前 这 个 
模型 中 ， 为 了 使 方差 最 小 化 而 做 出 的 反应 ， 就 是 不 改变 任何 实际 变量 。 

这 就 意味 着 ， 如 果 企 业 决策 者 所 面临 的 与 工资 变动 效应 有 关 的 不 确定 性 
相对 较 大 ， 那 么 实际 工资 对 均衡 点 的 短期 偏离 ， 就 要 小 于 产 出 和 就 业 对 均衡 
点 的 短期 偏离 。 在 效率 工资 模型 中 ， 很 可 能 就 会 出 现 这 种 情况 。 效 率 工资 模 
型 通常 都 会 假设 ， 可 以 准确 地 观察 到 平均 生产 率 。 因 此 ， 如 果 有 许多 工人 被 
解雇 ， 或 者 不 能 回 到 原来 的 工作 岗位 上 去 〈 当 企业 进行 大 规模 的 人 员 调 整 
时 就 会 出 现 这 种 情况 ) ， 那 么 损失 的 劳动 供给 恰好 就 等 于 被 解雇 的 工人 数量 
乘 以 平均 生产 率 。 对 于 这 一 点 ， 很 少 会 有 不 确定 性 ， 或 者 就 没有 不 确定 性 。 
然而 ， 企 业 很 可 能 无 法 确定 工资 变动 对 劳动 供给 的 影响 程度 。 原 因 就 在 于 ， 


42 大致 而 言 ， 可 以 用 与 几 个 决策 变量 的 影响 有 关 的 不 确定 性 的 协 方差 矩阵 ， 来 定义 此 处 所 讲 
的 不 确定 性 。 
43 Greenwald and Stiglitz (1989) 详细 阐述 了 这 些 观点 。 
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这 需要 估计 工资 变动 对 人 员 调 整 (包括 质 与 量 两 个 方面 ) 和 工人 工作 绩效 
的 影响 。 既 无 法 准确 地 了 解 工资 变动 的 这 些 效 应 ， 也 无 法 在 工资 的 初始 变化 
(要 过 一 段 时 间 才 能 看 出 这 些 变 化 ) 结束 之 后 立即 确定 这 些 影响 。 类 似 地 ， 
如 果 生 产 存货 的 企业 认识 到 ， 产 出 变化 对 存货 和 成 本 的 影响 的 不 确定 性 很 
小 ， 但 是 价格 变化 〈 通 过 销售 状况 ) 对 存货 和 收益 的 影响 有 很 大 的 不 确定 
性 ， 那 么 在 短期 企业 肯定 是 主要 进行 产 出 调整 ， 而 不 是 进行 价格 调整 。 因 
此 ， 最 后 的 结果 就 与 我 们 在 现实 中 观察 到 的 调整 模式 非常 类 似 ， 即 产 出 和 就 
业 会 迅速 变化 ， 但 工资 和 价格 的 调整 幅度 就 很 小 。 


五 、 长 期 动态 变化 


利用 资本 和 股权 的 积累 速度 以 及 技术 变革 ， 就 可 以 推导 出 模型 的 长 期 动 
态 变 化 。 而 资本 和 股权 的 积累 速度 以 及 技术 变革 本 身 都 是 由 研究 与 开发 投资 
所 推动 的 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 银行 和 企业 的 资本 积累 速度 相等 〈 这 
是 因为 金融 活动 和 生产 活动 的 熏 利 能 力 大 致 相同 ) ， 而 且 环境 的 不 确定 性 
(o,) 是 固定 不 变 的 。 在 实际 货币 供应 量 和 政府 债券 的 实际 水 平 给 定 的 条 件 
下 ， 求 解 劳动 供求 均衡 就 可 以 得 到 股权 积累 水 平 。 它 是 -和 天 的 函数 ， 
其 简化 形式 可 以 写成 ， 

i, = g(k,,a,.;),8, >0,8, >0 

企业 的 股权 水 平 越 高 (以 及 物资 资本 水 平 越 高) ， 产 出 和 投资 水 平 就 越 高 。 
在 稳定 状态 ， 投 资 既 包括 替换 资产 折旧 的 重 置 投资 ， 又 包括 准备 新 工人 的 新 

增 投资 (如果 工 人 数量 会 增加 的 话 ) 。 因 此 ， 在 稳定 状态 就 有 
i= (6+n)k = g(k,a) (11) 
其 中 为 劳动 力 的 增长 速度 ，k 和 a 必须 要 从 人 均 的 角度 来 理解 。 而 且 我 们 
假设 ，( 包 括 破产 成 本 函数 在 内 的 所 有 郴 数 的) 规模 报酬 不 变 。 在 一 般 均 衡 
HRF, gi 应 该 小 于 56+n 〈 这 是 因为 ， 从 一 般 均 衡 的 角度 看 ， 增 加 资本 会 
使 工资 和 利率 上 升 ， 但 是 却 很 难 对 新 增 投资 的 需求 产生 影响 ) 。 在 此 条 件 
F, 式 (11) 中 的 稳定 状态 下 的 a 和 上 之 间 的 关系 ， 就 可 以 用 一 条 向 上 倾 
斜 的 曲线 来 表示 (如 图 4 所 示 ) 。 从 本 质 上 讲 ， 这 是 一 条 股权 需求 曲线 ， 它 
描述 了 稳定 状态 下 的 人 均 股权 水 平 。 要 进行 足够 多 的 投资 ， 以 便 将 人 均 资 本 
存量 维持 在 一 个 特定 的 水 平 上 ， 人 均 股权 水 平 就 需要 达到 稳定 状态 时 的 值 。 
若 企 业 的 股权 水 平 a 小 于 这 条 曲线 所 对 应 的 值 ， 则 人 均 资本 存量 就 会 下 降 ; 
若 企 业 的 股权 水 平 a 大 于 这 条 曲线 所 对 应 的 值 ， 则 人 均 资 本 存量 就 会 上 升 。 
在 稳定 状态 下 , kA a 之 间 还 存在 另 一 种 关系 ， 而 且 可 以 将 这 种 关系 用 
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股权 需求 曲线 
SSeS S| = t ny: es ph, en Aa 
| 
| 
不 确定 性 | 
增强 的 效应 i) 股权 供给 曲线 
k* k 
图 4 长 期 稳定 状态 


一 条 股权 供给 曲线 描述 出 来 。 更 高 的 资本 存量 和 股权 水 平 会 使 产 出 增加 、 工 
资 上 升 ， 并 且 最 终 会 前 减 利润 和 每 个 工人 的 保留 盘 余 。 由 于 保留 盘 余 是 企业 
股权 增长 的 源 果 ， 而 且 在 稳定 状态 ， 人 均 股 权 的 增长 速度 必须 要 等 于 n， 所 
以 稳定 状态 下 的 股权 供给 关系 就 是 
na = h(k,a),h, <0,h, <0 (12) 
它 是 一 条 向 下 倾斜 的 曲线 〈 见 图 4) 。 在 股权 和 信贷 配给 模型 的 长 期 稳定 状态 ， 
这 条 曲线 会 与 股权 需求 曲线 相交 。 简 单 的 相 图 分 析 表 明 ， 均 衡 是 稳定 的 ， 而 
且 动 态 调整 路 径 既 可 能 是 单调 收敛 于 均衡 点 ( 绝 大 多 数 都 是 这 种 情形 ) ， 也 可 
能 是 循环 收敛 于 均衡 点 。 因 此 ， 像 意料 之 外 的 货币 供应 量变 化 之 类 的 因素 ， 
会 导致 企业 股权 水 平 暂时 偏离 均衡 值 。 但 是 ， 当 企业 的 股权 水 平 随 着 时 间 的 
推移 回 到 长 期 稳定 状态 时 ， 那 种 短暂 的 偏离 也 就 会 消失 。 于 是 ， 这 些 模型 中 
的 波动 周期 ， 与 我 们 观察 到 的 绝 大 多 数 能 自我 调整 的 经 济 周 期 都 很 相像 。 
也 可 以 将 这 种 长 期 稳定 状态 用 于 长 期 比较 静态 分 析 。 例 如 ， 不 确定 性 
(co,) 的 突然 增加 会 使 股权 需求 曲线 向 上 移动 ， 因 而 就 会 得 到 一 个 新 的 稳定 
状态 。 在 这 一 状态 下 ， 企 业 的 资本 存量 更 低 ， 而 股权 水 平 却 会 更 高 。 


44 ”如 果 将 干 中 学 引入 模 型 ， 那 么 不 同 的 稳定 状态 既 对 应 着 不 同 的 增长 率 ， 又 对 应 着 不 同 的 资 
本 存量 水 平和 股权 水 平 。 同 时 ， 即 使 是 暂时 偏离 稳定 状态 ， 也 会 对 产 出 水 平 产生 持久 的 影响 (参见 
Greenwald and Stiglitz, 1989) 。 
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六 、 结 论 


在 考察 本 文 所 发 展 的 相对 简单 的 信贷 和 股权 配给 模型 的 宏观 经 济 含义 
时 ， 必 须要 强调 的 一 点 是 ， 此 模型 相当 精确 地 描述 了 我 们 所 观察 到 的 总 体 经 
济 现象 的 诸多 方面 。 传 统 的 宏观 经 济 模型 就 很 难 做 到 这 一 点 。 同 时 ， 本 文 所 
发 展 的 模型 ， 对 信息 的 可 获得 性 做 出 了 更 符合 现实 的 微观 假设 ， 所 以 此 模型 
就 能 更 合理 地 描述 企业 和 贷款 机 构 的 行为 。 


附录 


本 附录 力图 阐述 本 文 第 一 部 分 从 微观 角度 描述 企业 行为 时 所 用 到 的 信息 
结构 。 为 了 达到 这 个 目标 ， 一 个 有 效 的 办 法 就 是 ， 开 始 正式 分 析 之 前 ， 就 在 
正文 的 模型 中 另外 再 引入 一 个 生产 率 因素 9,。 外 部 投资 者 无 法 观察 到 这 个 因 
K, 但 是 企业 的 管理 者 却 肯 定 能 知道 它 。 因 此 ， 企 业 的 利润 就 是 

m, = pq, — (1 +7,)b,+0, 
将 b, 的 定义 式 代 人 上 式 ， 并 且 将 每 单位 劳动 的 产 出 1 标准 化 为 1， 于 是 就 可 
以 得 到 
m, = [p,- (1 +r,)w,]q, + (1 +r,)a,, +0, 

其 中 , p, 是 企业 在 上 期 期 末 销 售 的 产品 的 价格 ，w, 为 工资 水 平 ，9 为 上 期 的 产 出 
(投资 ) KE, r, 为 贷款 人 收益 ，a, ,表示 上 -1 期 留 下 来 的 股权 。 在 每 期 的 期 初 ， 
各 个 企业 从 一 个 分 布 中 接收 一 个 自 变量 9,。 对 于 所 有 企业 而 言 ， 这 个 分 布 都 是 
一 样 的 “此 分 布 的 期 望 值 为 E (6,) =0， 而 且 其 分 布 范围 为 【8 ，6, ]。 在 每 一 
期 的 期 初 ， 企 业 肯 定 会 知道 w,、g,、a,_1、r, 和 9,。 同 时 ,企业 也 知道 p, 的 分 
布 , 但 是 不 知道 p, 的 具体 值 是 多 少 ，P, 的 具体 值 只 有 在 期 末 才 能 知道 。 

在 :期 的 期 初 ， 外 部 投资 者 既 不 知道 g,， 也 不 知道 9,。 我 们 暂时 假设 贷 
款 给 企业 的 银行 能 获得 企业 的 私人 信息 (也 就 是 说 ， 它 们 可 以 观察 到 9, 和 
4,) ， 但 是 银行 却 既 不 能 通过 揭示 企业 的 贷款 水 平 来 揭露 企业 的 私人 信息 ， 
也 不 能 通过 采取 一 些 与 企业 有 关 的 行动 ( 即 在 市 场 上 购买 企业 的 股票 ) 。 因 
此 ， 在 + 期 的 期 初 ， 外 部 投资 者 即 非 银行 投资 者 只 能 观察 到 每 个 企业 的 


“我 们 假设 只 “有 两 种 融资 合同 : (1) 债务 合同 。 此 类 合同 规定 ， 如 果 企 


45 “这 个 约束 条 件 实际 上 并 没有 明显 的 作用 。 原 因 就 在 于 ， 不 同 的 9 分 布 对 应 着 不 同类 型 的 企 
业 ， 我 们 只 需要 对 每 类 企业 都 进行 相同 的 分 析 即 可 。 
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业 有 偿还 能 力 ， 那 么 债权 人 就 获得 固定 的 贷款 利率 r,。 如 果 企 业 没 有 偿还 能 
H, 那么 它 就 用 其 资产 来 抵偿 债务 。 (2) 股权 合同 。 此 类 合同 规定 ， 如 果 
企业 没有 破产 ， 它 就 将 其 净 收 益 的 一 部 分 分 给 投资 者 。 如 果 企业 破产 了 ， 股 
权 投资 者 就 得 不 到 任何 收益 。 实 际 上 ， 在 股权 合同 中 ， 股 东 的 收益 就 是 股 
利 。 我 们 假设 只 有 银行 才能 发 放贷 款 ， 而 银行 又 是 由 家 庭 拥 有 的 。 股 权 直 接 
归 家 庭 所 有 (也 就 是 说 ， 格 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 式 的 约束 条 件 会 限制 银行 拥有 
普通 股 ) 。 在 开始 分 析 时 ， 我 们 还 会 假设 ， 所 有 投资 者 都 是 风险 中 性 的 ， 并 
且 要 求 他 们 的 投资 的 期 望 收益 率 为 7,。 

在 这 些 条 件 下 ， 决 定 贷款 利率 水 平 r, 的 方程 ， 就 能 直接 决定 企业 破产 
( 即 7, 三 0) 的 概率 。 由 r, 的 定义 可 知 ， 破 产 就 意味 着 
ks +r,)a,, + S 

q; 

Hp, RREN, T, WIAA, RRO T, RSE. A 
此 ， 投 资 者 的 期 望 收益 为 


p, < (1 +r)mw, - 


=U, 


b.E(1 +r,) = (ug, + 6,)[1 - F(ū,)] + | (a. + 6,)dF(p,) 


这 是 因为 ， 当 实际 价格 高 于 元 时 ,贷款 人 能 从 每 单位 产品 中 获得 wo, 的 收益 
再 加 上 9,; 当 实 际 价格 低 于 去 时 ， 贷 款 人 作为 剩余 索取 人 能 从 每 单位 产品 
中 获得 p, 的 收益 再 加 上 9,。 由 于 7 的 值 和 去 的 值 都 已 经 确定 ， 所 以 此 期 望 
收益 就 等 于 (1 +m) b,。 因 此 , Hb, RAER, 并 且 合 并 同类 项 就 得 到 


(1 +7, w, et 46/0 +) = GY] + [pidF 
q: 0 
如 果 将 (只 有 银行 才能 观察 得 到 的 ) 9, 引入 正文 中 的 方程 ， 并 对 其 进行 修 
正 ， 也 会 得 到 这 个 方程 式 。 
企业 的 期 望 利润 方程 式 进行 简单 的 扩展 ， 就 可 以 得 到 引入 6, 之 后 的 期 
望 利润 方程 式 。 具 体 而 言 ， 期 望 利润 方 程式 就 是 
ECm) = [1-(1+r)w)g + A +r) |a + “| 
l +r, 
因此 ， 在 (期 望 利润 和 去, 的 定义 ) 这 两 种 情形 中 ， 引 入 生产 率 因素 0, 之 
后 ,我 们 都 可 以 用 a,_， + 0,/(1 +r,) KR a,_,。 而 且 还 可 以 将 企业 的 产 出 
方程 写成 
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=" 6, 
g = h(w,.7,.04)| a, + -| 
l +r, 


其 中 函数 恰好 就 是 正文 中 的 函数 h。 因此， 如 果 我 们 令 
fa =a,_, + a = 
1 +r, 
那么 在 分 析 过 程 中 就 可 以 直接 用 z R a HF g 是 z 的 线性 函数 ， 同 
Hf u, È q, Az, 的 比例 函数 ， 所 以 去 就 独立 于 z,。 于 是 ,企业 的 目标 函数 
[1 - (1 +r,)w,]q, + (1 +17,)z, - cg,F(i,) 
就 是 z, 的 线性 函数 。 而 且 对 于 多 时 期 最 优化 问题 ， 期 末 的 值 函数 是 期 末 股 
权 的 线性 函数 。 未 来 利润 的 期 望 值 (以 及 未 来 利润 的 现 值 ) 都 是 期 末 股 权 
的 线性 函数 。 因 此 ， 企 业 市 场 价值 在 期 末 的 期 望 值 就 是 
EL V,] = kE[ z,,, ] = kE[ a,,, ] = k’z, 
HP k Ak ERF w,, rn, o, 及 其 未 来 的 预期 值 ， 第 二 个 等 式 之 所 以 会 成 
立 ， 是 因为 从 事前 看 ,，E [6,] =0 对 于 每 一 个 上 都 会 成 立 。 
现在 考虑 这 么 一 个 决策 ， 即 企业 决定 筹集 一 定数 量 的 股票 ee。 当 企业 决 
定 发 行 数 量 为 Vo 的 新 股 时 ， 原 来 的 股东 保留 的 股份 的 大 小 取决 于 企业 的 市 
场 价值 。 其 中 





l ] 1 
Vy = ę ma MA - MEL e,][- Fe 
在 上 式 中 ， 两 个 期 望 值 都 是 以 外 部 股权 投资 者 可 以 获得 的 信息 为 基础 的 条 件 
期 望 。 因 此 
El 6,/ 企 业 发 行 的 股票 ] 
E[z,] = a,i a 


出 售 新 股东 的 股份 为 


€p 





eo + Vo 


从 企业 内 部 管理 者 的 角度 看 ， 销 售 这 些 股票 的 成 本 为 


0, 
s- k'(z, +e) = skf a, +e + = 
+ T; 





46 ”更 符合 现实 的 假设 是 ， 使 用 倍 乘 的 生产 率 因子 。 不 过 ， 这 只 会 使 分 析 变 得 更 加 复杂 ， 而 不 
会 改变 基本 的 分 析 结 论 。 
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之 所 以 会 发 生 这 些 成 本 ， 是 因为 他 们 能 观察 到 9,。 由 于 新 股 发 行 会 提高 
a,_1， 所 以 企业 新 发 行 的 股票 的 价值 e 就 等 于 ke。。 因 此 ， 企 业 发 行 新 股 
的 条 件 就 是 

0, 
(1 +7,) 





eok’| a, + eo 十 |= (eo + Vu) + k'eo 


整理 后 得 
b < (k'-1)a,,(1 +r,) +k'E[ 8/ 企业 发 行 的 股票 ] (Al) 
显而易见 ， 当 发 行 的 股票 "等 于 1 时 ,” 发 行 股 票 的 条 件 就 变 为 
0, = El 8/ 企 业 发 行 的 股票 ] (A2) 


这 个 条 件 就 意味 着 ， 不 应 该 发 行 股票 。 对 于 股票 发 行人 而 言 ，% 的 期 望 值 只 
能 从 那些 低 于 上 式 中 的 期 望 值 的 9, 中 求 出 〈 也 就 是 说 ， 那 些 股票 发 行人 会 
根据 上 面 的 式 (A2) 发 行 股 票 ) ， 而 且 这 只 会 发 生 在 0, 这 一 点 上 。9。 是 0 
分 布 的 下 限 ， 而 且 在 0, 这 一 点 ， 根 本 就 不 会 有 人 发 行 股票 。 因 此 ， 在 所 有 
均衡 状态 都 不 能 发 行 股票 是 与 此 处 所 假设 的 信息 结构 相符 的 。 
然而 ， 即 便 存在 上 述 约束 条 件 ， 也 可 能 会 出 现 一 个 能 发 行 股票 的 均衡 ， 
从 而 k">1。 在 这 种 情形 下 ， 仍 然 会 有 一 些 企业 的 0, 小 于 等 于 那些 能 发 行 股 
票 的 企业 的 临界 值 【参见 式 (Al) ] 。 结 采 就 有 ， 
E[ 9/ 企 业 发 行 的 股票 ] < E[ 9/ 不 发 行 股票 ] 
于 是 ， 宣 布 发 行 股票 的 企业 就 要 面临 这 么 一 个 问题 ， 即 当前 的 股票 市 场 价值 
会 立即 下 降 。 如 果 当 前 的 股票 市 场 价值 与 期 末 的 股票 市 场 价值 一 样 能 进入 企 
业 的 目标 函数 那么 这 就 意味 着 ， 发 行 股票 还 要 另外 再 付出 一 个 固定 成 本 ， 
所 以 就 更 不 会 有 人 去 发 行 股票 了 。 因 此 ， 管 理 者 和 外 部 投资 者 对 企业 前 景 
( 即 9,) 的 不 对 称 信息 ， 很 可 能 会 使 只 有 少数 企业 可 以 发 行 股票 ， 而 且 筹 集 


47 一般 而 言 ， 忆 会 大 于 1。 这 是 因为 ， 企 业 不 能 无 限制 地 发 行 股票 ， 于 是 正 的 破产 风险 就 表现 
为 (1+r) w, <1， 而 且 企业 能 从 每 单位 产 出 中 获得 正 的 利润 。 由 于 股权 增加 会 提高 产 出 ， 所 以 除 
了 获得 正常 收益 (1 +m) 之 外 ， 企 业 还 能 获得 这 些 正 的 利润 。 

48 ”如 果 企 业 为 现 有 的 股东 服务 ， 而 且 ( 当 宣 布 发 行 新 股 后 ) 现 有 的 股东 在 每 期 的 期 初出 售 其 
一 定 比例 的 股票 ， 那 么 就 会 出 现 这 种 情况 。 在 一 个 当前 的 股东 为 以 固定 比例 进行 消费 的 老年 人 的 世 
代 交 替 模型 中 ， 也 会 出 现 这 种 情况 。 
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到 的 资金 总 额 非常 小 。 这 与 现实 中 的 情况 相 类 似 ,” 这 也 是 设 定 股票 发 行 约 
束 的 原因 所 在 。 

要 放松 上 面 所 描述 的 与 信息 有 关 的 假设 ， 最 好 是 先 放 松 银行 是 知情 的 贷 
款 人 这 个 假设 。 如 果 银 行 不 能 识别 潜在 借款 人 的 类 型 (也 就 是 说 ， 它 们 不 
能 观察 到 q, 和 9,) ， 那 么 对 于 所 有 企业 而 言 贷款 利率 必定 是 相同 的 。 在 这 些 
条 件 下 ， 分 析 过 程 会 略 有 变化 ， 但 是 基本 思路 保持 不 变 。 此 时 ， 劣 质 企业 
( 即 6, 较 低 的 企业 ) 倾向 于 举 借 更 多 的 贷款 。 原 因 就 在 于 ， 与 优质 企业 (B 
0 较 高 的 企业 ) 相 比 ， 它 们 的 违约 比例 更 高 ， 因 此 对 于 任意 的 7, 而 言 ， 它 
们 的 期 望 利率 成 本 更 低 。 然 而 ， 这 不 会 改变 最 优化 问题 是 z, 的 函数 这 一 实 
质 ， 因 此 在 贷款 人 是 完美 信息 的 条 件 下 得 到 的 基本 结论 依然 会 成 立 (稍微 
严格 一 点 的 假设 就 可 以 保证 最 大 化 问题 的 二 阶 条 件 能 得 到 满足 ) 。 

如 果 贷 款 人 既 不 能 从 企业 的 借款 水 平 中 推断 9, 的 高 低 ， 也 不 能 将 这 些 
信息 详细 地 披露 给 投资 者 ， 那 么 分 析 就 变 得 更 加 困难 了 。 然 而 ， 在 这 种 情形 
中 ,劣质 企业 就 有 动力 增加 借款 (并 将 其 投资 于 非 生产 性 技术 之 上 ) 以 提 
高 其 9, 值 。 同 时 ， 非 常 差 的 企业 〈 即 那些 zx <0 的 企业 ) 就 会 有 动力 大 量 借 
敌 〈 原 因 就 在 于 ， 对 于 这 些 企 业 而 言 ， 随 着 产 出 的 增加 ， 破 产 的 概率 会 下 
降 ) ， 因 此 有 自生 能 力 的 企业 就 有 必要 设立 一 个 借款 上 限 ， 从 而 将 自己 与 那 
些 非 常 差 的 企业 区 别 开 来 。 所 以 ， 如 果 贷 款 人 想 根据 借款 水 平 推断 企业 的 质 
量 ， 那 么 出 现 一 种 相反 的 趋势 ， 即 所 有 的 企业 都 举 借 相同 数量 的 贷款 。 同 
时 ， 会 有 这 么 一 些 均衡 ， 即 在 这 些 均衡 状态 下 ， 不 同 企业 的 借款 水 平 保持 不 
变 ， 而 且 都 相等 。 


参考 文献 


Abel, A. B. 1980. Empirical investment equations: An integrative framework. In On 
the state of macroeconomics, ed. K. Brunner and A. Meltzer, 39-91. Camegie- 
Rochester Conference Series on Public Policy, vol. 12. 

Abel, A. B., and O. J. Blanchard. 1986. bd er Ses ee ey 

Econometrica 54:249-74 


movements in investments. 
Akeriof, G. A. 1984. Gift exchange and efficiency wage theory: Four views. Ameri- 
Allen, F. 1984. Reputation and product quality. Rand Journal of Economics 15:311- 


49 在 规模 收益 递减 的 条 件 下 ， 再 发 行 新 股 对 9 较 高 的 企业 的 价值 ， 要 低 于 8 较 低 的 企业 的 价 
值 。 原 因 就 在 于 ，9 较 高 的 企业 的 产 出 水 平 已 经 比较 高 了 ， 此 时 发 行 新 股票 所 带 来 的 产 出 增 量 的 价 
值 就 相对 较 低 。 


股权 和 信贷 配 给 的 宏观 经 济 模型 245 





27. 

Asquith, P., and D. Mullins. 1986. Equity issues and stock price dilution. Journal of 
Financial Economics 13:296—320. 

Bernanke, B. and M. Gertler. 1989. Agency costs, net worth and business fluctua- 
tions. American Economic Review 79:14-31. 

Bulow, J. I., and L. H. Summers. 1985. A theory of dual labor markets with applica- 
tions to industrial policy, discrimination and Keynesian unemployment. NBER 
Working Paper no. 1666 (July). 

Diamond, P. A. 1982. Aggregate demand management in a search equilibrium. Jour- 
nal of Political Economy 90:88 1-94. 

Eisner, R. 1967. A permanent income theory for investment: Some empirical explora- 
tions. American Economic Review 57:363-90. 

Fazzari, S., G. Hubbard, and B. Petersen. 1988. Financing constraints and corporate 


Greenwald, B. and J. E. Stiglitz. 1986. Information, finance constraints and business 
fluctuations. NBER working paper. Cambridge, Mass. (June). 


一 一. 1988. Money, imperfect information and economic fluctuations. In Expecta- 
tions and macroeconomics, ed. M. Kohn and S. C. Tsiang. Oxford: Oxford Univer- 

一 一 一 . 1989. Toward a theory of rigidities. American Economic Review 79 (2):364— 
69. 


Greenwald, B.. J. E. Stiglitz, and A. M. Weiss. 1984. Informational imperfections in 
capital markets and macroeconomic fluctuations. American Economic Review, Pa- 
pers and Proceedings 74:194—99. 

Jorgenson, D. W. 1963. Capital theory and investment behavior. American Economic 
Review, Papers and Proceedings 53:247-59. 

Lintner, J. 1971. Corporate finance: Risk and investment. In Determinants of invest- 
ment behavior, ed. R. Ferber. New York: NBER. 

Lucas, R. E. 1979. An equilibrium model of the business cycle. Journal of Political 
Economy 83:1113~—44. 

Myers, S. C., and N. S. Majluf. 1984. Corporate financing and investment decisions 
when firms have information that mvestors do not have. Journal of Financial Eco- 
nomics 13:187-221. 

Phelps, E. S. and S. G. Winter. 1970. Optimal price policy under atomistic competi- 
tion. In Microeconomic foundations of employment and inflation theory, ed. E. S. 
Phelps. New York: W. W. Norton. 

Poterba, J., and L. Summers. 1988. Mean reversion in stock prices. Journal of Finan- 
cial Economics 22:27-59. 

Salop, J., and S. Salop. 1976. Seif-selection and turnover in the labor market. Quar- 
terly Journal of Economics 90:619—27. | 

Shapiro, C., and J. E. Stiglitz. 1984. Equilibrium unemployment as a worker disci- 


246 第 四 卷 宏观 经 济 学 : 增长 与 分 配 


pline device. American Economic Review 74:433—44. 

Stiglitz, J. E. 1974. Alternative theories of wage determination and unemployment in 
LDCs: The labor turnover model. Quarterty Journal of Economics 88:194—227. 

. 1976. The efficiency wage hypothesis, surplus labour and the distribution of 
income in LDCs. Oxford Economic Papers 28:185-207. 

———. 1982. Alternative theories of wage determination and unemployment: The 
efficiency wage model. In Modern developments in public finance: Essays in honor 
of Arnold Harberger, ed. M. Boskin. Oxford: Basil Blackwell 

. 1987. The causes and consequences of the dependence of quality on price. 
Journal A Economic Literature 25:1—48. 

Stiglitz, J. E. , and A. M. Weiss. 1981. Credit rationing in markets with imperfect 

information. American Economic Review 71 7393-440. 

Taggart. R. 1985. Secular patterns in the financing of U.S. corporations. In Corporate 
capital structures in the United States, ed. B. Friedman. NBER project report. Chi- 
cago: University of Chicago Press. 

Vale, B. 1989. Impact of central bank lending under asymmetric information in credit 
market. Typescript. Stanford University. 

Weiss, A. M. 1980. Job queues and lay-offs in labor markets with flexible wages. 
Journal of Political Economy 88:526-—38. 

Woodford. M. 1986. Expectations, finance and aggregate instability. In Expectations 
and macroeconomics, ed. M. Kohn and S. C. Tsiang. Oxford: Oxford University 
Press. 

Yellen, J. 1984. Efficiency wage models of unemployment. American Economic Re- 
view, Papers and Proceedings 74:200—205. 

Zamowitz, V. 1985. Recent work on business cycles in historical perspective: A re- 
view of theories and evidence. Journal of Economic Literature 23:523-80. 








资本 主义 经 济 中 的 资本 市 场 与 经 济 波动 


Tare 引言 


资本 是 资本 主义 的 核心 ， 所 以 我 们 自然 希望 能 用 资本 市 场 失灵 来 解释 资 
本 主义 最 大 的 一 个 失败 一 一 在 整个 资本 主义 历史 上 都 体现 得 非常 明显 的 产 出 
和 就 业 波动 。 

十 多 年 来 ， 我 与 许多 合作 者 (尤其 是 布鲁斯 格林 瓦尔 德 和 安德鲁 ， 
魏 斯 ) 一 直 都 在 围绕 这 么 一 个 主题 进行 研究 : 资本 市 场 的 不 完美 性 一 一 可 
以 用 不 完美 信息 来 说 明 这 种 不 完美 性 一 一 能 解释 宏观 经 济 学 家 力图 说 明 的 许 
多 宏观 经 济 现象 。 在 本 次 演讲 中 ， 我 既 想 概述 我 们 的 研究 成 果 ， 又 想 解释 为 
什么 我 们 会 对 用 资本 市 场 的 不 完美 性 来 解释 产 出 和 就 业 波动 这 种 分 析 框 架 越 
来 越 有 信心 ， 也 想 将 我 们 对 产 出 和 就 业 波 动 的 解释 与 最 近 流 行 的 其 他 解释 进 
行 对 比 ， 还 想 指出 应 该 从 哪些 方向 进一步 深化 我 们 当前 的 研究 工作 。 


二 、 异 常 现象 
人 们 有 时 会 认为 ， 科 学 就 是 要 对 那些 令 人 迷惑 不 解 的 异常 现象 进行 解 
释 。 经 济 科学 亦 是 如 此 。 在 使 宏观 经 济 学 家 感到 困惑 不 解 的 那些 重要 难题 


* “Capital Markets and Economic Fluctuations in Capitalist Economies” , European Economic Re- 
view, 36, North ~ Holland, 1992, pp. 269 - 306. 

本 文 是 我 于 1991 FE ERE BIBRA AD AY OE TAY AR EE BE A RS Bd RB 
学 基金 会 和 胡 佛 研究 所 的 资助 。 本 文 报告 了 我 与 布鲁斯 ， 格林 瓦尔 德 (Bruce Greenwald) 进行 合作 
研究 取得 的 成 果 。 我 还 要 感谢 其 他 合作 者 ， 尤 其 是 安德鲁 ' BI (Andrew Weiss) ， 本 人 与 他 们 共同 
研究 了 本 文 所 提 到 的 许多 问题 。 卡 拉 ' MH (K. Hoff) 、 马 可 ' 达 林 (Marco Da Rin) 和 安 德 斯 * 罗 
德里 格 斯 (Andrés Rodriguez) 对 本 文 初稿 提出 了 富有 价值 的 评论 意见 ， 在 此 说 表 谢 忱 。 

1 也 有 些 人 比 我 们 更 早 地 认识 到 了 资本 市 场 的 重要 性 。 在 与 本 文 的 观点 最 接近 的 研究 中 ， 林 德 
贝克 (Lindbeck 1963) 的 论述 可 能 是 最 完整 的 。 他 强调 了 债务 与 股权 之 间 的 差别 (后面 我 们 将 会 
看 到 ， 这 种 差别 是 本 文 分 析 的 基础 ) 以 及 信贷 配给 的 作用 。 最 近 的 相关 研究 包括 伯 南 克 和 杰 特 尔 
(Bernanke & Gerler, 1989, 1990) 等 人 的 分 析 。 我 们 的 研究 成 果 体 现在 一 系列 论文 之 中 (参见 参考 
文献 ) Hubbard (1990) 收集 整理 了 最 近 的 相关 实证 研究 文献 。 

在 莱 荣 霍 夫 德 ( Leijonhufvud) AWW FE (Minsky) 观点 中 ， 以 及 在 希 克 斯 ( Hicks，1988) 后 
期 的 著作 中 ， 资 本 市 场 的 作用 都 非常 重要 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 最 先 强 调资 本 市 场 的 不 完美 性 对 投 
资 的 影响 的 文献 ， 是 Meyer and Kuh (1959) 对 投资 所 作 的 一 项 计量 研究 。 
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中 ， 其 中 有 五 个 是 我 今天 所 关注 的 焦点 。 

1. 波动 的 幅度 

第 一 个 难题 与 对 经 济 造成 重大 打击 的 波动 的 幅度 和 持久 性 有 关 (参见 
表 1)。 并 不 是 只 有 一 个 部 门 在 经 历 繁荣 和 衰退 ， 而 是 以 产 出 或 就 业 来 衡量 
的 整体 层次 上 的 经 济 活动 都 在 发 生 波动 ， 而 且 包 括 总 消费 和 总 投资 在 内 的 总 
体 经 济 活动 的 重要 构成 要 素 都 在 发 生 波 动 ， 甚 至 是 同时 发 生 波动 。 的 确 ， 世 
鹤 经 济 经 常会 受到 各 种 冲击 因素 的 打击 一 一 爱 荷 华 州 的 气候 很 好 时 ， 那 里 的 
玉米 就 会 大 丰收 ;巴西 的 气候 不 好 时 ， 那 里 的 咖啡 收成 就 会 很 差 。 但 是 ， 安 
观 经 济 学 关心 的 是 经 济 总 量 的 波动 。 因 此 ， 令 人 感到 迷惑 不 解 的 难题 就 是 ， 
为 什么 各 种 部 门 性 冲击 能 导致 经 济 总 量 发 生 重大 波动 : 各 种 部 门 性 冲击 所 产 
生 的 影响 应 该 在 很 大 程度 上 相互 抵消 才 对 一 一 当 需 求 的 变化 导致 某 个 部 门 快 
速 增长 时 ， 其 他 部 门 的 衰退 就 会 抵消 该 部 门 的 增长 所 产生 的 影响 。 此 外 ， 标 
准 的 价格 理论 指出 ， 价 格 反 应 将 会 使 经 济 总 量 波动 的 幅度 下 降 : 比如 ， 在 初 
始 的 价格 冲击 发 生 之 后 ， 反 向 的 价格 变动 会 使 数量 变化 的 程度 很 小 。 


表 1 部 分 国家 总 投资 的 实际 值 对 拟 合 趋 势 的 偏离 ，1947 一 1986 年 * 
产 出 : 实际 值 偏离 趋势 值 投资 的 标准 差 与 产 出 标准 差 之 比 


ram A 的 标准 差 (百分数 )* 总 投资 ” ”住宅 投资 。 ”耐用 设备 投资 
整个 时 期 
美国 (1947 一 1986) 2. 04 4. 46 5. 45 3.13 
日 本 (1965—1986) 1. 48 3. 55 4. 36 3. 28 
联邦 德国 ( 1960—1986 ) 1. 58 3. 81 3.01 
英国 (1960—1986) 1.75 4, 34 2. 90 
澳大利亚 ( 1969—1986 ) 1.52 7. 57 4. 86 4.44 
1967—1986 
美国 1. 88 4. 87 6. 76 3.45 
日 本 1. 82 3. 09 1 2.77 
联邦 德国 1. 64 3. 65 2. 85 
英国 1.70 4.10 2. 89 
1947—1966 
美国 2. 27 3. 89 4.11 2. 74 
人 
注释 : 


重印 自 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 (Greenwald & Stiglitz, 1988a) 中 的 表格 。 表 中 数据 是 作者 利 
用 花旗 银行 的 花旗 资源 数据 库 (Citibank Citisource Database) 中 的 季度 数据 进行 计算 后 得 到 的 。 

"国民 生产 总 值 (GNP) 的 趋势 值 是 利用 分 段 线性 函数 对 (四 年 内 的 ) 实际 国民 生产 总 值 的 对 
数值 进行 拟 合 后 得 到 的 。 

“季度 数据 。 趋 势 值 是 利用 分 段 线性 函数 对 四 年 内 的 实际 值 进行 拟 合 后 得 到 的 。 
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清 后 因素 和 缓冲 因素 会 进一步 减少 经 济 对 部 门 性 冲击 所 做 出 的 反应 : 咖 
啡 产 出 的 波动 也 许 既 不 会 对 咖啡 种 植 者 的 永久 性 收入 产生 任何 影响 ， 又 不 会 
对 喝 咖 啡 的 人 的 实际 收入 产生 任何 影响 ;咖啡 收成 不 好 会 迫使 人 们 使 用 缓冲 
存货 中 的 咖啡 ， 当 咖啡 收成 特别 好 时 ， 人 们 又 会 将 部 分 咖啡 储存 起 来 作为 组 
冲 存货 。 对 于 家 庭 而 言 ， 储 蓄 就 像 缓 冲 器 ; 每 个 人 都 可 以 在 坏 年 景 中 使 用 储 
蕾 ， 而 在 好 年 景 中 增加 储蓄 。 即 使 是 在 迅速 变化 的 计算 机 领域 ， 能 使 我 的 计 
算 机 报废 的 技术 创新 要 完全 扩散 开 来 ， 也 需要 好 几 年 的 时 间 一 一 在 这 几 年 的 
时 间 内 ， 至 少 有 半 个 经 济 周期 已 经 完成 了 。 

就 是 因为 看 到 很 难 找 出 那些 能 解释 经 济 总 量 大 幅 波动 的 实际 冲击 因素 ， 
所 以 许多 经 济 学 家 和 希望 能 用 货币 扰动 来 解释 经 济 总 量 的 大 幅 波动 。 

2. 货币 的 非 中 性 

但 是 ， 此 时 我 们 就 要 面 对 第 二 个 令 人 迷惑 不 解 的 难题 : 古典 二 分 法 认为 
货币 无 关 紧 要 ; 货币 决定 价格 水 平 ， 但 是 决定 产 出 、 就 业 和 投资 等 变量 实际 
值 的 是 相对 价格 (包括 不 同期 间 的 相对 价格 ， 即 利率 ) 。? 然 而 ， 经 验证 据 ? 
清楚 地 表明 ， 货 币 政策 能 产生 实际 效应 。 虽 然 货 币 政策 可 能 会 影响 货币 价 
格 ， 甚 至 会 影响 利率 (路 期 的 货币 价格 ) ， 但 是 货币 为 什么 会 产生 实际 效 
应 ? 凯恩斯 主义 经 济 学 家 和 新 凯恩斯 主义 经 济 学 家 的 回答 很 简单 : 因为 存在 
价格 刚性 。 但 是 ， 就 如 我 后 面 将 要 说 明 的 那样 ， 对 于 为 什么 存在 价格 刚性 这 
个 问题 ， 传 统 的 解释 是 有 问题 的 ;价格 刚性 与 货币 供给 的 变动 相 结合 从 而 
产生 实际 效应 的 作用 机 制 是 什么 ， 这 仍然 没有 定论 ; 总 的 说 来 ， 将 经 济 波 
动 归 咎 于 价格 刚性 和 货币 供应 量变 动 这 种 研究 思路 是 值得 怀疑 的 。 我 们 不 是 
说 不 能 建立 模型 来 说 明 价格 刚性 可 以 产生 实际 影响 一 一 这 当然 是 能 做 到 
的 一 一 而 是 说 无 法 建立 模型 来 说 明 ， 价 格 刚性 通过 具体 的 作用 机 制 所 产生 的 





2 的确， 最近 的 理论 研究 似乎 增强 了 古典 二 分 法 的 解释 力 ; 参见 巴 罗 (Barro, 1974) 和 斯 蒂 
格 利 茨 〈Stiglitz，1988b) 等 人 的 分 析 。 

3 这 方面 的 经 验证 据 非常 多 ， 我 们 在 此 不 一 一 列举 。 不 过 ， 在 我 的 印象 中 ， 这 些 经 验 研 究 并 非 
只 关注 货币 一 收入 间 的 相关 性 。 虽 然 托 宾 (Tobin) 曾 尖锐 地 指出 ， 用 于 证 明 货币 一 收入 间 存 在 相关 
关系 的 证 据 其 实 没有 太 强 的 说 服 力 ， 但 是 就 美联储 的 政策 失误 导致 美国 经 济 在 20 世纪 80 年 代 初 期 
经 历 了 一 次 大 衰退 这 一 事件 而 言 ， 绝 大 多 数 中 立 的 旁观 者 应 该 都 能 看 出 货币 政策 的 非 中 性 。 

4 ”参见 后 面 我 对 当前 最 流行 的 解释 ( “菜单 成 本 ”理论 ) 的 批评 。 

5 有 一 个 流行 了 很 久 的 理论 (许多 固定 价格 模型 都 以 此 理论 为 基础 ) 认 为 是 实际 余额 效应 在 
发 挥 作用 。 各 个 家 庭 实 际 余额 的 变动 会 使 他 们 觉得 自己 变 得 更 富裕 了 ， 于 是 消费 就 会 增加 ; 与 基于 
巴 罗 一 李嘉图 效应 而 提出 的 理论 批评 相 比较 ， 更 有 说 服 力 的 是 这 么 一 个 事实 : 给 定 消费 的 财富 弹性 
等 于 其 经 验 估计 值 ， 即 使 是 在 实际 余额 变化 最 大 的 情形 中 ， 实 际 余额 效应 也 并 不 显著 。 
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实际 影响 的 大 小 ， 能 大 到 足以 解释 已 经 观察 到 的 货币 非 中 性 的 程度 。 

价格 刚性 假说 之 所 以 并 不 可 信 ， 其 中 一 个 原因 就 是 ， 就 全 世界 的 经 验证 
据 来 说 ， 在 发 生 通货 膨胀 时 ， 产 出 和 就 业 都 会 发 生 波 动 : 毫 无 疑问 ， 这 种 情 
形 中 的 问题 是 不 能 归咎 于 向 下 调整 的 货币 刚性 。 另 外 一 个 原因 是 ， 如 果 我 们 
仔细 考察 投资 〈 尤 其 是 建筑 业 投资 ) (参见 表 1) 的 波动 轨迹 ， 那 么 就 会 发 
现 ， 在 这 些 价 格调 整 非常 灵活 的 部 门 (这 些 部 门 中 的 项 目 都 是 单独 做 的 ， 
所 以 价格 都 是 可 以 协商 的 ) 中 ， 投 资 波动 幅度 甚至 比 总 产 出 波动 幅度 还 要 
大 。 

3. 总 供给 曲线 的 移动 

到 目前 为 止 ， 我 们 已 经 指出 ， 观 察 到 的 产 出 波动 的 幅度 要 大 于 标准 理论 
所 能 解释 的 程度 : 假设 许多 冲击 因素 对 经 济 的 影响 会 相互 抵消 ， 并 且 假 定 经 
济 中 存在 〈 价 格 ) 冲击 的 吸收 因素 、 缓 冲 因素 和 滞后 因素 ， 那 么 就 很 难 发 
现实 际 性 的 扰动 会 大 到 足以 解释 已 经 观察 到 的 经 济 波动 的 程度 ; 而 且 ， 即 使 
不 考虑 要 解释 已 经 观察 到 的 经 济 波动 需要 多 大 程度 的 冲击 ， 我 们 也 很 难 理解 
货币 性 的 扰动 是 如 何 发 挥 作用 的 。 不 管 扰动 的 根源 是 什么 ， 都 会 出 现 第 三 个 
令 人 迷惑 的 难题 : 在 很 大 程度 上 讲 ， 产 出 波动 表示 总 供给 曲线 发 生 了 移动 。 
什么 才能 使 总 供给 曲线 发 生 如 此 大 的 移动 ? 

考虑 一 个 简单 的 总 生产 函数 。 就 像 通常 所 假设 的 那样 ， 我 们 假定 资本 总 
量 固定 不 变 ， 于 是 就 可 以 将 总 生产 函数 写 为 

Q = F(L) (1) 

其 中 ，Q 为 总 产 出 , LEAR Alt, FESR RSE SHH id er ih 
时 ， 就 业 的 人 口 数量 不 再 发 生变 化 ， 即 工 由 下 式 决定 


第 二 种 机 制 与 货币 市 场 有 关 ; 实际 货币 供应 量 的 增加 会 降低 利率 ; 在 另外 一 篇 文章 (Stiglitz, 
1988a) 中 ， 我 从 不 同 角度 对 这 种 机 制 提出 了 批评 。 简 单 地 说 ， 最 关键 的 一 点 批评 就 是 ， 在 较 长 一 段 
时 间 内 ， 实 际 利率 的 变化 是 非常 小 的 ， 以 至 于 其 不 可 能 产生 重要 影响 。 

最 后 ， 托 宾 强 调 了 ， 货 币 和 债券 的 实际 供应 量 的 变化 通过 投资 组 合 效应 对 股票 价格 所 产生 的 影 
响 。 从 理论 上 讲 ，( 如 果 不 考虑 资本 市 场 的 不 完美 性 ， 而 这 种 不 完美 性 恰好 是 本 次 演讲 的 主题 ) 这 
些 模 型 并 没有 构建 出 富有 说 服 力 的 理论 (参见 Stiglitz，1988b) 。 从 经 验 上 看 ， 对 托 宾 的 q 值 进行 检 
验 的 实证 分 析 也 没有 得 到 很 有 说 服 力 的 结果 。 之 所 以 会 出 现 这 些 情况 ， 很 重要 的 一 个 原因 就 是 ， 相 
对 而 言 ， 新 股 发 行 并 不 是 一 种 重要 的 融资 手段 。 后 面 我 们 将 会 讲 到 这 一 点 。 实 证 研究 所 发 现 的 股票 
价格 与 投资 之 间 的 相关 性 ， 极 有 可 能 不 是 因果 关系 ; 当 企业 前 景 看 好 时 ， 股 票 价格 和 投资 都 会 很 
高 。 

尽管 可 以 很 容易 建立 模型 来 说 明 ， 当 家 庭 是 风险 厌恶 的 时 候 ，( 即使 货币 供应 量变 化 的 平均 速 
度 保持 不 变 ) 决定 货币 供应 量 如 何 变 化 的 政策 规则 之 改变 会 产生 实际 影响 ,但 是 我 们 再 次 重申 ， 这 
些 效应 肯定 不 足以 解释 已 经 观察 到 的 显著 的 货币 非 中 性 。 
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w/p = F'(L) (2) 
其 中 ww 是 工资 ,p 为 价格 水 平 。 从 供给 的 角度 看 ， 产 出 就 是 实际 工资 的 函 
数 ， 

Q = F(F'"(w/p)) (3) 
由 于 在 经 济 周期 的 不 同 阶段 ， 实 际 的 (产品 ) 工资 并 不 会 有 太 大 的 差别 ， 
所 以 总 产 出 应 该 也 不 会 大 幅 波动 。 实 际 上 ， 正 如 表 2 所 显示 的 那样 ， 在 大 送 
条 期 间 ， 许 多 部 门 的 实际 产品 工资 降低 了 ， 这 意味 着 产 出 应 该 增加 ! 尽管 实 
际 工资 刚性 本 身 也 是 一 个 令 人 迷惑 不 解 的 难题 ， 但 是 它 却 使 产 出 波动 变 得 更 
加 难以 理解 。 什 么 才能 解释 总 供给 曲线 的 显著 移动 ? 


R2 美国 部 分 产业 的 实际 产品 工资 在 大 萧条 期 间 的 变化 ，1929 一 1932 年 


产 vb 实际 产品 工资 的 变化 
汽车 产业 -12.2% 
家 庭 耐用 消费 品 产业 -1.4% 
生产 者 耐用 设备 产业 -1.4% 
全 部 耐用 品 产业 +2. 6% 
竞争 程度 的 变化 


我 简要 地 说 一 下 对 这 个 难题 的 两 种 解释 。 首 先是 因为 存在 不 完全 竞争 ， 
而 且 歼 断 程 度 的 变化 能 解释 观察 到 的 产 出 波动 。 当 然 ， 在 不 完全 竞争 的 条 件 
下 ,我 们 需要 放弃 总 供给 曲线 。 用 下 式 来 替代 式 (2) 表示 的 条 件 


w/p = (1 -1/8)F'(L) (4) 
其 中 B 为 需求 弹性 。 所 以 ， 作 为 实际 工资 的 一 个 函数 的 总 产 出 就 可 以 写 为 
Q = F(F'"'(w/p(1 -1/8))) (5) 


由 此 可 见 ， 如 果 在 经 济 衰 退 的 时 候 ， 竞 争 的 激烈 程度 下 降 ， 那 么 总 产 出 就 会 
减少 。 虽 然 我 相信 产品 市 场 是 不 完全 竞争 的 〈 在 宏观 经 济 学 框架 中 ， 罗 介 
4 + 霍 尔 (Robert Hall, 1988) 提供 了 很 有 说 服 力 的 证 据 来 说 明 这 一 点 ) ， 
而 且 我 相信 在 任何 一 个 对 经 济 波动 做 出 完全 解释 的 理论 中 ， 产 品 市 场 竞 争 中 


6 可 以 用 某 种 市 场 不 完美 性 来 解释 奥 肯 定律 : 产 出 增长 快 于 就 业 增 长 这 个 事实 ,实际 上 意味 着 
经 济 在 短期 内 表现 出 了 收益 递增 的 特征 。 这 其 实 与 垄断 竞争 是 一 致 的 。 因 为 在 垄断 竞争 的 条 件 下 ， 
企业 总 是 在 其 平均 成 本 曲线 中 向 下 倾斜 的 区 域 进行 生产 。 认 为 可 以 用 某 种 劳动 力 储存 (abor hoard- 
ing) 来 解释 奥 肯 定律 这 种 观点 ， 并 不 否定 要 用 不 完全 竞争 来 说 明 该 定律 这 个 事实 。 原 因 在 于 ， 劳 动 
力 储存 实际 上 就 意味 着 短期 的 边际 生产 成 本 非常 低 。 
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的 不 完全 性 都 会 发 挥 作用 (尽管 是 次 要 作用 ) ， 但 是 我 并 不 认为 ， 竞 争 程度 
的 变化 能 解释 (GU) 供给 函数 的 改变 。 不 可 否认 ,在 经 济 周期 的 不 同 阶段 ， 
苑 争 的 程度 极 可 能 会 发 生变 化 。 我 在 1984 年 发 表 的 那 篇 文章 中 也 阐述 了 ， 
导致 竞争 程度 在 经 济 周 期 的 不 同 阶段 发 生变 化 的 原因 。 关 键 是 竞争 程度 变化 
的 模式 及 大 小 能 解释 不 同 产业 的 实际 产品 工资 和 产 出 的 变化 模式 及 大 小 吗 ? 
其 中 一 个 问题 是 ， 当 某 些 产 业 的 进入 威胁 减少 时 ， 我 们 通常 都 认为 竞争 的 激 
烈 程度 应 该 会 下 降 ; 但 是 ， 当 在 某 些 产 业 中 共 谋 的 价值 降低 时 ”( 对 于 那些 
平均 寿命 已 经 下 降 的 企业 来 说 这 一 点 体现 得 最 明显 ) ， 则 竞争 就 会 加 剧 。 更 
重要 的 是 ， 有 些 我 们 认为 是 波动 最 大 的 产业 ， 比 如 建筑 业 ， 反 而 是 竞争 最 激 
烈 的 产业 。 的 确 ， 对 这 些 产业 而 言 ， 寡 头 模型 并 不 能 解释 其 定价 政策 。 

技术 冲击 (实际 经 济 周期 ) 

对 供给 曲线 移动 的 第 二 个 解释 是 技术 在 发 生变 化 。 显 然 ， 如 果 我 们 将 生 
产 函 数 改 写 为 


Q = AF(L) (6) 
其 中 4 表示 “技术 水 平 "， 那么 式 (5) 就 变 为 
Q = 4F(F (w/pA)) (7) 


由 此 可 见 ， 在 实际 工资 固定 不 变 的 条 件 下 ，4 的 变化 确实 能 导致 0 发 生变 
化 。 但 是 ， 我 们 无 法 利用 技术 冲击 去 解释 为 什么 会 有 很 大 的 产 出 波动 。 尤 其 
是 ， 无 法 用 技术 冲击 去 解释 供给 函数 为 什么 会 向 下 移动 。 虽 然 可 以 用 4 受 
到 了 一 个 负面 冲击 去 说 明 农作物 产量 下 降 ， 但 是 大 萧条 期 间 的 经 济 衰退 ， 以 
及 最 近 发 生 在 里 根 总 统 和 布什 总 统 任 期 内 的 两 次 衰退 ， 就 很 难 用 技术 冲击 去 
解释 了 。 然而 ,， 引 人 注目 的 是 ， 美 国有 一 个 重要 的 宏观 经 济 学 派 一 一 真实 
经 济 周期 理论 ， 后 面 我 会 进一步 讨论 它 一 一 就 力图 用 技术 冲击 来 解释 经 济 波 
动 。 


7 显然， 如果 共 谋 能 持续 下 去 ， 那 么 企业 在 进行 成 本 加 成 定价 时 会 提高 加 成 比例 。 

8 ”比如 ， 罗 腾 博 格 和 沙 隆 尔 (Rotemberg & Saloner, 1986) 所 探讨 的 那 种 赛 头 模型 。 

9 ”从 技术 冲击 角度 去 解释 经 济 波动 的 理论 受到 的 批评 太 多 了 : 如 果 扰 动 的 根源 是 技术 冲击 ， 那 
么 这 些 冲 击 因 素 应 该 与 具体 的 产业 有 关 ， 而 且 各 国 受 到 同样 技术 冲击 的 产业 的 产 出 波动 的 相关 性 ， 
应 该 会 大 于 各 国内 部 各 产业 的 产 出 波动 的 相关 性 。 但 是 ， 实 际 情况 并 非 如 此 。 

真实 经 济 周 期 理论 并 不 能 恰当 地 解释 总 产 出 和 就 业 的 波动 幅度 : 给 定 缓冲 因素 、 滞 后 因素 和 价 
格 “ 冲 击 吸收 因素 ”， 最 初 的 扰动 应 该 是 非常 大 的 ， 而且 随 着 这 些 扰动 的 发 生 ， 资 本 价值 也 会 出 现 
很 大 的 变化 。 还 没有 直接 的 经 验证 据说 明 技 术 冲 击 非常 大 。 显 然 ， 如 果 技 术 冲 击 非常 大 的 话 ， 那 么 
它们 应 该 是 可 以 观察 到 的 ! 
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4. 部 门 变动 的 模式 

第 四 个 令 人 迷惑 不 解 的 难题 与 部 门 变 动 的 模式 有 关 。 对 于 这 一 点 ， 前 文 
已 略 有 说 明 。 一 般 而 言 ， 投 资 的 波动 会 大 于 产 出 波动 。 对 于 存货 投资 和 建筑 
投资 而 言 ， 这 体现 得 尤为 明显 (参见 表 1) 。 这 些 波 动 邻 人 迷惑 的 地 方 是 ， 
在 经 济 衰退 的 时 候 ， 建 筑 或 生产 的 边际 成 本 实际 上 是 很 低 的 。 由 于 在 衰退 期 
内 ， 实 际 利率 足够 低 ， 所 以 从 理论 上 讲 ， 我 们 应 该 可 以 观察 到 平滑 生产 的 现 
象 一 一 在 衰退 期 内 积累 存货 ， 在 繁荣 期 内 减少 存货 。 同时， 从 理论 上 讲 ， 
我 们 应 该 也 能 看 到 ， 企 业 会 利用 衰退 期 内 较 低 的 建筑 成 本 去 生产 可 以 长 期 使 
用 的 资本 品 。 不 管 经 济 是 从 现在 开始 复苏 ， 还 是 等 六 个 月 之 后 才 复 苏 ， 这 些 
资本 品 的 价值 实际 上 基本 是 不 受 影响 的 。 

5. 持久 性 

我 所 关注 的 第 五 个 令 人 迷惑 不 解 的 难题 是 ， 产 出 和 就 业 序列 相关 的 持久 
性 。 很 容易 建立 模型 去 说 明 ， 即 使 经 济 受到 独立 同 分 布 的 冲击 因素 的 和 干扰， 
产 出 和 就 业 之 间 的 序列 相关 性 依然 会 持续 。 任 何 包含 一 个 状态 变量 (比如 
资本 ) 的 模型 都 能 得 到 产 出 和 就 业 序列 相关 的 结果 : 一 个 负面 的 冲击 所 产 
生 的 影响 将 会 持续 好 几 年 。 问 题 不 在 于 怎么 建立 一 个 模型 去 解释 产 出 和 就 业 
之 间 存 在 一 定 的 序列 相关 性 ， 而 在 于 如 何 构建 切实 可 行 的 模型 去 说 明 产 出 和 
就 业 之 间 的 序列 相关 性 足够 大 。 


三 、 初 步 的 方法 论 评价 


我 们 在 对 这 些 令 人 迷惑 不 解 的 难题 进行 解释 时 ， 会 遵循 一 个 广为人知 的 
科学 原则 : 奥 卡 姆 剃刀 原理 。 我 们 力图 找到 一 种 解释 〈 或 一 组 相关 的 解释 ) 
来 说 明 所 有 这 些 现象 。 如 果实 在 无 法 说 明 所 有 现象 ， 那 么 也 要 说 明 尽 可 能 多 
的 现象 。 我 们 的 分 析 基 础 是 微观 经 济 学 原理 。 但 是 我 们 所 运用 的 微观 经 济 学 
原理 ,不 是 从 那些 以 完美 信息 和 完全 竞争 为 基础 的 模型 中 推导 出 来 的 微观 经 


10 ”参见 布 林 德 和 马 茨 尼 (Blinder & Maccini, 1991) 的 研究 。 正 如 他 们 所 指出 的 那样 ， 虽 然 有 
许多 研究 试图 在 新 古典 分 析 框架 中 解决 存货 悖 论 ， 但 是 没有 一 个 成 功 的 。 有 些 存 货 〈 比 如 原材料 存 
货 ) 是 要 用 于 生产 的 ， 它 们 当然 应 该 随 着 产 出 的 增加 而 增加 。 我 们 所 关注 的 存货 之 谜 在 消费 者 商品 
部 门 表 现 得 最 明显 。 户 卡 斯 (Lucas，1981) 在 更 宽泛 的 意义 上 讨论 了 投资 波动 之 迹 :“ 在 经 济 周期 
的 不 同 阶段 ， 企 业 投 资 的 波动 至 少 同 就 业 的 周期 性 行为 一 样 令 人 迷惑 不 解 。 原 因 在 于 ，( 当 我 们 从 
理论 上 去 理解 最 优 投资 行为 时 ) 其 主要 特征 应 该 是 ， 它 会 对 暂时 性 冲击 做 出 反应 以 实现 平滑 投资 之 
目标 。” 对 于 投资 波动 之 谜 ， 卢 卡 斯 给 出 的 解释 是 :“ 与 波动 幅度 很 大 的 周期 性 就 业 一 样 ， 波 动 幅度 
很 大 的 周期 性 投资 也 可 以 用 预期 上 的 错误 来 解释 ”(p. 15) 。 但 是 ， 我 们 的 模型 表明 ， 错 误 的 预期 并 
不 能 解释 投资 的 周期 性 波动 。 
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济 学 原理 ， 而 是 从 那些 以 不 完美 信息 和 不 完全 竞争 (市 场 竞争 的 不 完全 性 
在 很 大 程度 上 都 可 以 用 信息 的 不 完美 性 来 解释 ) 为 基础 的 模型 中 推导 出 来 
的 微观 经 济 学 原理 。 

由 弗 里 德 曼 提出 的 “假设 …… 就 有 ……” 这 种 拟 科学 性 的 (pseudo - 
scientific) 方法 论 现在 已 经 走 得 太 远 了 : 一 个 理论 ， 如 果 仅 有 部 分 经 过 挑选 
出 来 的 推测 结果 能 经 得 起 检验 ， 那 是 不 够 的 ， 应 该 要 使 该 理论 的 所 有 推测 结 
果 都 能 经 得 起 检验 。 就 一 个 理论 可 供 检验 的 部 分 而 言 ， 其 中 就 包括 该 理论 的 
假设 。 也 就 是 说 ， 理 论 的 假设 本 身 都 是 需要 直接 进行 检验 的 。 技 术 衰 退 的 假 
设 是 需要 进行 检验 的 ， 而 且 我 敢 说 ， 根 据 对 此 进行 检验 的 结果 就 可 以 拒绝 真 
实 经 济 周 期 理论 。 如 果 模 型 的 假设 本 身 是 可 行 的 ， 那 么 我 们 应 该 认为 这 是 模 
型 的 优点 ， 而 不 是 缺点 。 同 样 ， 如 果 模 型 的 微观 基础 本 身 是 可 以 检验 的 ， 而 
且 也 经 受 了 检验 ， 那 么 这 就 是 模型 的 一 大 优点 。 

不 但 应 该 将 我 们 的 分 析 方 法 与 真实 经 济 周 期 理论 进行 对 比 ， 而 且 也 应 该 
将 其 与 最 近 许 多 宏观 经 济 研究 所 采用 的 零散 的 分 析 方 法 (the piecemeal ap- 
proach) 进行 对 比 。 一 个 理论 (菜单 成 本 理论 ) 利用 价格 调整 成 本 去 解释 价 
格 刚 性 ; 为 一 个 理论 又 利用 劳动 力 调整 成 本 去 解释 劳动 力 储 存 现象 。 在 解释 
完了 工资 和 价格 刚性 之 后 ， 还 需要 一 个 理论 去 解释 供给 曲线 的 移动 ; 然后 ， 
又 提出 一 个 理论 去 解释 暂时 性 失业 现象 。 如 果 用 这 种 零散 的 分 析 方 法 去 解释 
现实 经 济 现象 ， 那 么 就 需要 提出 无 数 个 理论 。 所 以 ， 这 种 分 析 方 法 不 但 让 人 
觉得 讨厌 ， 而 且 各 种 理论 有 时 也 会 互相 和 矛盾。 如 果 调 整 投 入 、 产 出 和 价格 需 
要 花费 成 本 ， 那 么 显然 企业 在 决定 如 何 对 需求 曲线 的 移动 做 出 反应 时 ， 就 会 
考虑 所 有 调整 成 本 。 图 1 描绘 了 需求 曲线 的 一 个 移动 。 主 要 关注 价格 调整 成 
本 的 菜单 成 本 理论 认为 ， 企 业 会 在 保持 价格 不 变 的 条 件 下 ， 将 产 出 从 Qo 调 
整 到 @,。 但 是 ， 当 且 仅 当 产 出 调整 没有 成 本 时 ， 这 个 分 析 才 会 有 意义 。 如 
果 产 出 调整 是 有 成 本 的 一 一 事实 上 产 出 调整 确实 是 要 花费 成 本 的 一 一 同时 如 
果 产 出 调整 的 成 本 超过 价格 调整 的 成 本 (小 的 菜单 成 本 ) ， 在 绝 大 多 数 产业 
中 这 个 条 件 似乎 也 成 立 一 一 那么 企业 的 反应 将 是 ， 使 产 出 相对 保持 不 变 ， 而 
大 幅度 调整 价格 ,标准 的 新 古典 理论 的 推测 就 是 这 样 。 


、 我 们 的 主要 假设 


我 们 的 分 析 的 前 提 条 件 是 ， 资 本 市 场 一 一 将 资本 和 风险 从 一 方 转移 给 另 
一 方 的 市 场 一 一 是 不 完美 的 。 尽 管 同 其 他 人 一 样 ， 我 们 也 认为 ， 资 本 市 场 的 
不 完美 性 与 获取 信息 需要 花费 成 本 、 信 息 是 不 完美 的 以 及 存在 交易 成 本 等 因 
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图 1 菜单 成 本 和 其 他 调整 成 本 
如 果 和 需求 曲线 发 生 移动 ， 那 么 企业 一 定 会 既 调 整 价格 又 调整 产量 。 菜 单 成 本 理 
论 似乎 假设 调整 p 的 成 本 很 大 ， 但 是 调整 产量 的 成 本 却 为 零 。 


素 有 关 ， 但 是 我 们 相信 ， 与 资本 市 场 的 不 完美 性 的 本 质 和 后 果 相 比 ， 导 致 
资本 市 场 的 不 完美 性 产生 的 根源 是 什么 就 显得 不 那么 重要 了 。 具 体 而 言 ， 我 
们 的 分 析 以 下 列 两 个 假设 为 基础 。 

(1) 股权 与 债务 的 差异 。 虽 然 债务 对 借款 的 企业 施加 的 风险 负担 非常 
重 〈 因 为 借款 企业 必须 要 承担 利润 波动 所 产生 的 所 有 风险 ) ， 但 是 股票 市 场 
的 不 完美 性 更 加 严重 。 所 以 ， 只 有 很 少 一 部 分 新 增资 本 是 通过 发 行 新 股 来 筹 
集 的 (参见 表 3 和 图 2)。 

(2) 信贷 (以 及 更 加 宽泛 意义 上 的 资本 ) 配给 机 制 的 特殊 性 质 。 信 贷 
并 不 是 以 拍卖 /出 价 的 方式 来 进行 配置 的 ; 在 许多 情况 中 ， 都 存在 信贷 配给 ; 


11 研究 此 问题 的 微观 经 济 学 文献 现在 已 经 非常 多 了 。 参 见 斯 蒂 格 利 蒋 和 魏 斯 ( Stiglitz and 
Weiss, 1981, 1983, 1986, 1987, 1989, 1992), WESI AE (Stiglitz, 1982), REA ALARM, WH 
格 利 蒋 和 魏 斯 ( Greenwald, Stiglitz, and Weiss, 1984), wi AK Wr AIK H LK ( Myers and Majluf, 
1984)， 以 及 詹 森 和 麦克 林 (Jensen and Meckling, 1976) 等 人 的 研究 。 不 同 的 理论 关注 不 同 的 不 完 
美 性 : 花费 成 本 的 选择 、 花 费 成 本 的 监督 以 及 花费 成 本 的 实施 (状态 证 实 ) 。 
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信息 在 经 济 体 中 的 分 布 是 不 均匀 的 ; 信息 的 传递 是 有 限度 的 ; 像 银 行 这 样 的 
金融 机 构 在 信贷 配给 过 程 中 起 着 关键 性 的 作用 。 

我 们 分 几 步 展开 分 析 。 我 们 首先 以 第 一 个 假设 条 件 为 基础 ， 重 点 分 析 企 
业 的 行为 。 企 业 要 确定 一 个 相互 关联 的 决策 组 合 。 在 企业 所 面临 的 决策 组 合 
中 ， 既 有 价格 和 工资 决策 ， 又 有 员工 聘用 和 投资 决策 。 我 们 将 阐述 ， 在 企业 
内 部 特征 (尤其 是 企业 净 财 富 ) 和 外 部 环境 (特别 是 企业 对 其 所 面临 的 风 
险 的 认识 ) 发 生变 化 后 ， 企 业 的 决策 会 怎样 应 对 。 然 后 ， 将 单个 企业 的 决 
策 进 行 加 总 以 描述 经 济 的 总 体 行为 。 

在 第 一 步 分 析 中 ， 我 们 假设 对 企业 没有 信贷 约束 。 虽 然 企 业 只 能 有 限 地 
进入 股票 市 场 ， 但 是 并 不 限制 企业 在 信贷 市 场 上 的 融资 。 因 此 ， 我 们 所 得 到 
的 分 析 结 论 就 与 融资 的 形式 有 关 ， 而 与 融资 的 数量 无 关 一 一 这 就 是 我 们 的 第 
一 个 假设 所 强调 的 差别 。 在 第 二 步 分 析 中 ， 我 们 探讨 了 信贷 的 可 获得 性 受到 
一 定 限制 时 会 产生 哪些 后 果 ， 并且 分 析 了 决定 信贷 可 获得 性 的 因素 。 


RI 股权 融资 的 作用 





国家 和 期 间 股权 融资 净 额 占 总 投资 的 百分比 
非 金 融 企 业 
加 拿 大 (1970—1985) 2.5 
芬兰 (1970—1985) “2 i 
法 国 (1970—1985) -0.4 
德国 (1970 一 1989 ) 0.9 
意大利 (1970—1985) 8. 2 
日 本 (1970—1987) 27 
英国 (1970—1989) -8.0 
美国 (1970—1989) -8.8 
1946 一 1958 ， 美 国 6.4 
1901 一 1912 ， 美 国 14 
1923 一 1929 ， 美 国 19 
1949 一 1953 ， 美 国 6 
1949 一 1982 ， 英 国 的 化 学 及 相关 产业 〈 股 权 加 长 期 债务 ) 14. 7 
1949 一 1982， 英 国 的 电力 工程 企业 (股权 加 长 期 债务 ) 15.0 


资料 来 源 : Colin Mayer，Financial systems ，corporate finance，and economic development，1990; 并 
且 已 经 利用 从 经 济 政策 研究 中 心 的 产业 融资 的 国际 比较 研究 (the CEPR International Study of the Finan- 
cing of Industry) 中 获得 的 最 新 数据 对 原 表格 进行 了 更 新 (数据 由 Tim Jenkins 和 C. Mayer 提供 ) 。 
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1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 ”年 份 


2 股权 融资 净 额 占 总 投资 的 百分比 
发 行 新 股 相 对 而 言 只 是 一 种 不 重要 的 融资 手段 
资料 来 源 : 重印 于 Goudie and Meeks, Company Finance and Performance ( University of 
Cambridge, 1986) 中 的 图 ，Mayer (1990) 也 报告 了 这 个 图 。 


五 、 股 权 配给 与 风险 厌恶 型 企业 


如 果 假 设 破产 成 本 很 高 ， 那 么 第 一 个 假设 就 有 一 个 很 重要 的 含义 : 企业 
会 以 风险 厌恶 的 方式 行事 。 它 们 不 会 通过 股票 市 场 来 规避 风险 。 投 资 或 生产 
水 平 提高 之 后 ， 就 会 导致 负债 增加 ; 由 于 债务 所 要 承担 的 责任 是 不 变 的 ， 所 
以 随 着 负债 的 增加 ， 企 业 破 产 的 概率 就 会 上 升 。 

1. 建立 刻画 风险 厌恶 行为 的 模型 

我 们 可 以 用 两 种 不 同 的 方法 对 风险 厌恶 型 企业 的 行为 进行 建 模 : 使 期 末 
财富 的 期 望 值 减 去 预期 破产 成 本 后 的 值 最 大 化 ， 

maxEa(a(x,z),B) -—cP, (8) 
其 中 ，a 为 企业 的 期 末 价 值 ， 它 是 利润 r 和 企业 的 债务 总 量 B 的 函数 ; 利润 
7 是 一 组 决策 变量 x 和 一 组 (暂时 为 ) 外 生 参 数 (或 环境 变量 ) z 的 函数 ; 


12 在 有 些 研究 中 ， 如 果 企 业 的 财富 净值 足够 低 ， 它 们 就 会 以 爱好 风险 的 方式 行事 。 后 面 我 们 
会 更 加 详细 地 讨论 发 生 这 种 情况 的 条 件 和 后 果 。 
13 参见 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 世 (Greenwald and Stiglitz, 1988c, 1992) 的 论述 。 
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债务 总 量 B 又 是 决策 变量 x 和 企业 初始 财富 净值 o 的 函数 ;ce 是 破产 成 本 ; 
Ps 为 破产 的 概率 ， 它 是 决策 变量 x、 企 业 必须 支付 的 利率 ? 以 及 企业 初始 财 
富 净 值 的 函数 。 企 业 必 须 支 付 的 利率 ? 又 是 决策 变量 x、 企业 初始 财富 净值 
a 以 及 “无 风险 ”利率 p 的 函数 。 在 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 芯 (Greenwald 
and Stiglitz, 1992) 的 分 析 中 ， 我们 证 明了 ， 在 风险 中 性 的 贷款 人 有 理性 预 
期 的 情形 中 ， 可 以 同时 解 出 和 P, : 
f = r(x; a; Z; p),P = P(x; a; z; p) 
男 一 种 方法 是 , “我 们 可 以 认为 企业 的 目标 就 是 要 使 下 式 最 大 化 
EU(a) (9) 

其 中 忆 是 一 个 目的 利润 函数 。 

动态 模型 

当然 ， 我 们 还 需要 在 一 个 动态 分 析 框 架 中 对 企业 行为 进行 考察 。 在 动态 
分 析 框 架 中 ,今天 的 决策 会 通过 状态 变量 对 未 来 产生 影响 。 最 重要 的 三 个 状 
态 变 量 是 “现金 ”a、 存 货 NN 以 及 资本 存量 天 :2 


Qn = Pr Ql Pier Mi] -B,(1 +f) - d, (10) 

其 中 
B, = w,L, + I, - a, (11) 
K,,, = K, +1, — pK, (12) 

而 且 
Ni = N, + ps P(L,,K,) - QL Piss My | (13) 


IF, BARE EE, © 是 生产 函数 ，0 现在 表示 销售 额 ，d, 为 企业 支付 给 
股东 的 红利 ， 几 是 由 随机 变量 组 成 的 向 量 (j, 是 一 个 会 对 需求 产生 影响 的 
随机 变量 , jy, 是 一 个 会 影响 折旧 率 的 随机 变量 , ys 是 一 个 会 影响 生产 的 随 


14 参见 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 芯 (Greenwald and Stiglitz, 1987a, 1989a) 的 论述 。 

15 实际 上 ,任何 变量 ， 只 要 它 不 能 以 无 成 本 的 方式 在 一 瞬间 就 完成 调整 ， 都 可 以 用 来 作为 状 
态 变 量 。 从 这 个 角度 看 ， 工 资 、 价 格 以 及 员工 聘用 数量 都 可 以 作 状 态 变量 。 另 一 方面 ， 如 果 存 在 完 
美的 租赁 市 场 而 且 可 以 无 成 本 地 调整 资本 ， 那 么 从 企业 的 角度 看 ， 资 本 存量 就 不 再 是 状态 变量 
了 ， 尽 管 从 经 济 整体 的 角度 看 ， 它 仍然 还 有 可 能 是 状态 变量 。 

16 ”我 们 不 想 在 此 详细 阐述 企业 支付 红利 的 行为 。 经 验 研究 结果 表明 ， 尽 管 企业 支付 的 红利 有 
螺旋 式 上 升 的 趋势 ， 并 且 表 现 出 向 下 调整 刚性 ， 但 是 它们 与 企业 财富 净值 紧密 相关 。 可 以 根据 红利 
(或 者 更 一 般 意义 上 的 企业 利润 分 配 ) 所 发 挥 的 信号 传递 作用 ， 来 解释 企业 支付 红利 的 行为 中 存在 
向 下 调整 刚性 的 现象 。 参 见 巴 特 查 亚 (Bhattacharya, 1979) 的 研究 。 在 我 们 的 分 析 中 ， 只 是 简单 地 
假定 d, 仅仅 是 a, 的 函数 。 
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机 变量 ) 。 在 这 个 更 加 一 般 化 的 分 析 框 架 中 ， 我 们 可 以 将 目标 函数 式 (8) 
或 式 (9) 用 下 列 动态 规划 问题 来 替代 
maxu(d,) + J(a,n ,Kn Na) (14) 

HF, Ja, K, N) 为 企业 资产 在 期 末 的 价值 。 为 简化 起 见 ， 我 们 使 用 更 简 
单 的 目标 函数 式 (8) RA (9) 来 展开 大 部 分 分 析 。 使 用 式 (14) 进行 分 
析 ， 也 会 得 到 类 似 的 结果 。 

2. 基本 结果 

我 们 的 分 析 得 到 的 第 一 个 重要 结果 是 ， (EAR (8) 作 目 标 函数 的 情 
形 中 ) 企业 的 产量 会 一 直 增 加 期 望 边际 收益 等 于 边际 破产 成 本 的 水 平 .” 在 
企业 厌恶 风险 的 条 件 下 ， 由 此 均衡 条 件 决 定 的 产量 要 低 于 预期 ( 净 ) 收益 
等 于 零 时 的 产量 。 

考虑 只 有 员工 聘用 数量 是 决策 变量 的 特殊 情形 。 在 我 们 (以 式 (8) 作 
目标 函数 ) 的 理论 中 ， 企 业 会 一 直 增 加 产量 ， 直 到 

pF’ -w=y 

其 中 , y 为 边际 破产 成 本 ( 见 图 3)。 如 果 我 们 不 考虑 边际 破产 成 本 ， 那 么 
就 可 以 得 到 标准 的 企业 生产 均衡 条 件 : 它 会 一 直 增 加 产量 ， 直 到 边际 产品 等 
于 工资 。 在 实际 工资 只 会 发 生 微小 波动 的 情况 下 ， site ele vee 
或 者 宏观 层次 上 的 ) 供给 波动 : 这 就 是 我 们 前 面 提 到 的 第 三 个 令 人 迷惑 不 
解 的 难题 。 我 们 将 总 供给 ea tanta cre, 
由 于 实际 破产 率 会 随 着 时 间 的 推移 而 发 生 显 著 的 变化 〈 见 图 4) ， 所 以 我 们 
就 可 以 假定 ， 随 着 时 间 的 推移 ,边际 破产 概率 同样 也 会 发 生 显著 的 变化 。 

确定 了 企业 决策 中 的 波动 性 因素 之 后 ， 我 们 需要 进一步 考察 决定 少 变 
化 的 因素 是 什么 。 

放大 与 波动 

企业 财富 净值 和 外 部 环境 中 的 风险 ( 即 随机 变量 ) 的 变化 会 对 企业 的 
决策 产生 影响 。 这 个 结论 似乎 并 不 引 人 注 目 。 实 际 上 ， 在 标准 的 新 古典 理论 
中 ， 由 于 企业 以 风险 中 性 的 方式 行事 ， 所 以 均值 保留 展 型 并 不 会 对 企业 决策 
产生 影响 ; 而且 在 新 古典 理论 中 ， 资 本 市 场 是 完美 的 ， 因 此 企业 的 财富 净值 
绝对 不 会 有 什么 影响 : 所 有 的 市 场 决策 都 是 前 上 脆性 的 ， 并 且 根 本 不 会 取决 于 
企业 的 经 济 状 况 。 


17 在 以 式 (9) 为 目标 函数 的 情形 中 ， 企 业 的 产量 会 一 直 增 加 到 ( 净 ) 收益 的 期 望 边际 效用 
等 于 零 的 水 平 。 


260 第 四 卷 ”宏观 经 济 学 : 增长 与 分 配 





3 产 出 决定 与 风险 变化 


没有 风险 时 ， 产 出 〈 或 员工 聘用 数量 ) 由 条 件 pF’ -w = 0( 即 边际 产品 等 于 工资 ) 决 
定 。 由 于 实际 工资 在 短期 内 不 会 发 生 太 大 变化 ， 而 且 生产 函数 在 短期 内 也 不 会 有 太 大 变化 ， 
所 以 产 出 波动 就 不 会 很 大 。 当 存在 破产 风险 时 ， 员 工 的 聘用 数量 就 由 条 件 pF" -w = 决定 ， 
其 中 光 为 边际 破产 成 本 。y 在 短期 内 可 能 会 发 生 显著 的 变化 。 当 企业 的 财富 净值 减少 时 ， 以 
及 当 企 业 认 识 到 生产 的 风险 加 大 时 ， 边 际 破产 成 本 就 会 增加 。 


对 方程 式 (10) 进行 考察 就 可 以 发 现 ， 微 小 的 需求 变化 显然 会 导致 a 
发 生 大 的 变化 。 原 因 就 在 于 ， 利 润 是 收益 减 去 成 本 后 的 差额 ， 而 且 在 价格 或 
销售 量 (与 其 期 望 值 相 比 ) 减少 5% 的 条 件 下 ， 如 果 企 业 的 利润 率 为 10% 
( 即 包括 固定 不 变 的 利息 支付 在 内 的 单位 生产 成 本 占 价格 的 90% )， 那 么 此 
时 利润 就 会 下 降 50% 。 男 外 ， 如 果 企 业 的 杠 杠 比 率 很 高 ， 那 么 a 的 微小 变 
动 就 会 使 产 出 和 员工 聘用 数量 这 些 决策 变量 的 最 优 值 发 生 大 的 变化 。 在 我 们 
所 分 析 的 情形 中 ， 产 出 与 a 同比 例 变化 : 这 个 结果 看 起 来 好 像 就 是 运用 标准 
的 加 速 器 模型 进行 分 析 得 到 的 结果 ， 但 是 我 们 的 模型 不 但 能 用 于 分 析 固 定 资 
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图 4 破产 率 的 变化 
资料 来 源 : Frankel and Montgomery (1991, p. 264). 


产 投资 的 变化 ， 而 且 能 分 析 生产 活动 的 变化 所 产生 的 影响 。a 下 降 50% 会 使 
产 出 也 下 降 50% 。 尽 管 我 们 认为 这 种 情形 非常 特殊 ， 但 是 基本 的 结论 却 具 
有 一 般 性 : 微小 的 扰动 会 对 经 济 产 生 显著 的 影响 。 这 就 是 为 什么 我 们 的 分 析 
较 少 关注 扰动 的 根源 ， 而 更 加 关注 这 些 扰动 对 经 济 的 影响 的 原因 之 所 在 : 经 
济 衰退 既 可 能 是 由 石油 价格 冲击 引起 的 ， 又 可 能 是 由 货币 冲击 引发 的 ， 还 可 
能 是 由 于 预期 发 生 了 巨大 变化 导致 的 。 然 而 ， 是 经 济 体 的 结构 放大 了 这 些 扰 
动 的 影响 。 与 我 们 的 分 析 结 论 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 标 准 的 新 古典 理论 的 推测 
结果 表明 ， 价 格 冲击 的 吸收 因素 、 清 后 因素 和 缓冲 因素 都 会 弱化 各 种 扰动 的 
影响 。 

还 有 一 个 渠道 会 放大 各 种 扰动 因素 对 经 济 的 影响 ， 即 我 们 的 理论 所 强调 
的 预期 的 波动 性 以 及 产 出 对 预期 ( 即 企业 所 感受 到 的 风险 ) 变动 的 敏感 性 。 

各 部 门 的 风险 和 杠 杠 比率 并 不 相同 这 个 事实 ， 可 以 解释 部 门 间 波 动 的 一 
部 分 差异 (后面 我 们 会 阐述 能 解释 其 余 的 差异 的 因素 )。 比 如 ,建筑 业 的 杠 
杠 比 率 很 高 ， 破 产 不 但 是 很 常见 的 事情 ， 而 且 破 产 率 的 波动 性 非常 大 ， 所 以 
建筑 业 的 投资 和 产 出 波动 都 很 大 。 

总 供给 函数 的 变化 

显然 ， 当 我 们 对 各 企业 的 供给 函数 进行 加 总 后 ， 总 供给 函数 也 会 具有 很 
强 的 波动 性 。 原 因 在 于 ， 企 业 的 财富 净值 和 预期 都 会 发 生变 化 。 但 是 ， 还 有 
一 个 深层 次 的 原因 会 导致 总 供给 函数 发 生变 化 。 前 面 我 们 注意 到 ， 在 标准 的 
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新 古典 模型 中 ,许多 扰动 因素 对 经 济 的 影响 都 会 相互 抵消 ; 一 个 部 门 的 收益 
会 被 男 一 个 部 门 的 损失 所 抵消 。 但 是 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 情 况 并 不 是 这 样 的 。 

让 我 们 考察 一 种 特殊 的 情形 。 在 此 情形 中 ,企业 只 有 一 种 资产 a。( 即 不 
考虑 存货 和 资本 ) 。 在 通常 条 件 下 ， 产 出 是 a HM BH: Q, = Qla) (RA 
5)。 这 就 意味 着 ， 虽 然 对 经 济 产生 扰动 作用 的 冲击 因素 似乎 只 是 将 需求 在 
不 同 部 门 间 进行 重新 分 配 ， 从 而 使 得 一 家 企业 的 利润 增加 ， 另 一 家 企业 的 利 
润 降低 ,但 是 这 些 冲 击 因 素 却 具有 实际 效应 。 从 初始 的 均衡 状态 开始 ， 石 油 
价格 上 升 或 下 降 都 可 能 会 对 经 济 产 生 不 利 的 影响 。 这 个 结论 与 标准 的 新 古典 
模型 得 到 的 结论 有 显著 的 差别 。 在 标准 的 新 古典 模型 中 ， 石 油价 格 上 升 对 石 
油 生产 者 有 利 ， 对 石油 消费 者 不 利 ; 其 净 效 应 只 取决 于 哪 方 面 的 影响 占 主导 
地 位 。 而 且 ， 在 标准 的 新 古典 理论 中 ， 如 果 从 总 体 上 看 价格 上 升 的 净 效 应 为 
负 ， 那 么 价格 下 降 的 净 效 应 就 为 正 。 

Q, 


EE TERT eT SA 


| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
a 





AS 产 出 与 企业 的 财富 净值 
产 出 是 财富 净值 的 目的 增 函 数 。 企 业 的 财富 净值 会 产生 实际 效应 ， 思 性 意味 着 财富 净值 
分 布 的 变化 也 会 产生 实际 效应 。 企 业 财 富 净值 的 离 差 的 增加 (但 是 财富 净值 的 平均 值 保持 
不 变 ) 会 使 平均 产 出 从 0* 降低 到 0。 


持久 性 
进一步 讲 ， 上 面 所 描述 的 动态 过 程 表 明 ， 经 济 对 初始 扰动 的 反应 会 很 
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慢 : 如 果 企业 的 财富 净值 因为 某 些 原因 在 时 间 :i 减少， 那么 在 后 续 的 多 个 期 
间 内 ， 生 产量 都 会 下 降 ， 而 且 生 产量 只 能 逐渐 恢复 到 正常 水 平 。 图 6 描绘 了 
经 济 体 在 a, 下 降 后 的 运行 状况 。 平 均 而 言 ， 如 果 考 虑 决策 变量 对 状态 变量 
a, 的 影响 ， 那 么 a,, ,的 平均 值 就 取决 于 a, 的 值 。 若 经 济 最 初 处 于 长 期 均衡 
a 之 中 ， 则 


HE a =a, 的 条 件 下 ， 经 济 体 在 经 历 一 次 扰动 之 后 ， 会 逐渐 回 到 长 期 均衡 状态 。 





图 6 持久 性 
对 企业 财富 净值 的 负面 冲击 ( 即 a, 的 值 从 a" 减少 至 ao) 发 生 之 后 ， 
经 济 只 能 逐渐 回 到 均衡 状态 。 


18 ”这 其 实 是 说 ， 经 济 的 长 期 稳定 状态 可 以 被 刻画 成 一 个 各 态 历经 的 状态 (an ergodic state), 
但 是 ， 这 种 说 法 并 不 十 分 准确 。 因 为 更 准确 的 表达 是 ， 只 有 已 经 观察 到 的 长 期 稳定 状态 的 概率 分 
布 ， 才 会 逐渐 趋 近 于 各 态 历经 的 状态 。 

可 以 证 明 ， 将 我 们 的 模型 扩展 到 一 般 均衡 的 情形 中 之 后 一 一 在 此 情形 中 ， 对 劳动 力 的 需求 会 影 
响 到 工资 ， 并 进而 对 利润 产生 影响 一 一 a 的 差分 方程 就 能 产生 混沌 周期 。 参 见 格林 瓦尔 德 和 斯 带 格 
FIZE (Greenwald & Stiglitz, 1992) 的 分 析 。 
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价格 和 工资 刚性 

最 后 ， 从 我 们 的 模型 中 得 到 的 分 析 结 果 还 表明 ， 在 企业 的 经 营 环境 
(比如 企业 的 财富 净值 ) 发 生变 化 时 ， 不同 决 策 变量 所 做 出 的 反应 的 程度 是 
有 差异 的 。 暂 时 不 去 考虑 更 一 般 化 的 动态 模型 ， 我 们 只 分 析 仅 有 两 个 决策 变 
Ht (x, 和 x,)， 而 且 企 业 财富 的 期 末 值 由 下 式 决定 的 特殊 情形 ," 

a = f(x) +ue(x%) - (1 +r)(@ - x, - x) 
在 通常 的 假设 条 件 〈 即 绝对 风险 厌恶 程度 递减 ) 下 ， 企 业 财 富 净 值 下 降 会 
使 得 企业 转 而 从 事 风险 更 小 的 活动 : 卖 出 存货 ， 增 加 现金 持 有 量 ， 并 且 尽 
量 不 从 事 能 产生 长 期 影响 的 活动 ， 比 如 投资 或 者 聘用 新 员工 。 

有 些 决策 变量 的 调整 本 身 就 比 其 他 决策 变量 的 调整 有 更 大 的 风险 : 推测 
工资 和 价格 变化 的 影响 ， 可 能 要 比 推测 产 出 变化 的 影响 更 加 困难 。 工 资 变化 
的 影响 的 大 小 ， 既 取决 于 工人 会 如 何 做 出 反应 ， 又 取决 于 其 他 企业 的 老板 会 
如 何 做 出 反应 。 如 果 其 他 企业 老板 的 反应 与 我 们 所 考察 的 企业 老板 的 反应 相 
似 ， 那 么 此 时 的 工资 变动 所 产生 的 负面 影响 ， 就 小 于 其 他 老板 与 我 们 分 析 的 
企业 老板 的 反应 不 相似 时 工资 变动 的 负面 影响 。 价 格 降低 的 影响 既 取 决 于 消 
费 者 如 何 做 出 反应 ， 又 取决 于 其 他 生产 者 如 何 做 出 反应 。 如 果 其 他 企业 与 我 
们 所 考察 的 企业 的 反应 相似 ， 那 么 此 时 从 价格 下 降 中 获得 的 收益 ， 就 低 于 其 
他 企业 与 我 们 所 分 析 的 企业 的 反应 不 相似 时 从 价格 下 降 中 得 到 的 收益 。 但 
是 ， 要 推断 出 这 些 反 应 确实 非常 困难 。 

男 一 方面 ， 如 果 企 业 降 低产 量 ， 那 么 当 和 销售 形势 比 预期 的 情况 要 好 时 ， 
就 会 出 现 最 差 的 结果 : 企业 的 存货 会 逐渐 减少 。 而 且 ， 此 时 补充 存货 的 边际 
成 本 会 大 于 生产 的 边际 成 本 。 在 这 种 情况 下 ， 企 业 降 低产 量 对 利润 的 影响 的 


19 在 此 分 析 过 程 中 ,我们 假设 x 的 “价格 ”为 1， 并且 实际 支付 的 利率 是 随机 的 : 如 果 企 业 
不 破产 ， 那么 它 支 付 的 利率 是 ?; 如 果 企 业 破 产 了 ， 那 么 它 支 付 的 利率 就 等 于 企业 资产 的 残 值 除 以 - 
尚未 清偿 的 债务 总 额 。 确 定 ? 的 规则 是 :r 的 期 望 值 与 无 风险 利率 相等 。 

20 ”如 果 企 业 最 大 化 其 期 末 财 富 的 期 望 效用 ， 那 么 一 阶 条 件 就 是 

EU'[f' - (1 +r)] =0,EU'[pe’ - (1 +r)] =0 
或 
E[ U'p)/EU' = fr 

可 以 将 a 的 变化 视 为 效用 函数 发 生 了 转变 ; 假如 效用 函数 具有 递减 的 绝对 风险 厌恶 之 特征 (参见 罗 
斯 切 尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 ( Rothschild and Stiglitz, 1970, 1971) 或 者 戴 梦 德 和 斯 蒂 格 利 芯 (Diamond 
and Stiglitz，1974) 的 分 析 ) 此 时 EU'p/EU' 的 值 更 小 (因为 更 小 的 值 被 赋予 了 更 高 的 权重 )， 
进而 f 与 g' 的 比值 更 小 ( 即 对 于 任意 给 定 的 x, MA, x, MAK) 那么 当 a 的 值 较 低 时 ， 企业 
就 会 以 更 加 厌恶 风险 的 方式 行事 。 
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大 小 ， 与 这 两 种 边际 成 本 的 差异 有 关 。 

我 们 认为 ， 风 险 认 识 上 的 这 些 差异 能 解 解释 工资 和 价格 决策 所 出 现 中 的 
PEMA 

供给 和 需求 的 相互 依赖 性 

从 决策 组 合 的 角度 考察 企业 的 决策 就 可 以 得 到 更 深层 次 的 含义 : 我 们 发 
现 ， 投 资 决策 和 员工 聘用 数量 决策 在 某 种 程度 上 是 相似 的 ; 投资 和 员工 都 是 
生产 投入 要 素 。 其 中 一 个 投入 要 素 主 要 对 短期 内 的 产 出 发 挥 作用 ， 男 一 个 投 
入 要 素 在 短期 和 长 期 内 都 会 影响 产 出 。 由 于 需要 对 新 聘用 的 员工 进行 培训 ， 
所 以 聘用 新 员工 的 决策 ， 就 与 投资 决策 非常 相似 。 由 于 我 们 观察 到 投资 和 员 
工 聘用 数量 紧密 相关 ， 所 以 就 会 看 到 ， 从 宏观 经 济 的 角度 讲 ， 需求 和 供给 决 
策 是 紧密 相关 的 : 影响 投资 总 需求 的 变量 ,同样 就 是 影响 总 供给 的 变量 。 在 
这 里 ， 总 供给 是 指 企业 愿意 生产 的 产品 数量 。 与 投资 和 员工 聘用 数量 的 波动 
有 关 的 上 述 分 析 结 果 表 明 : 对 企业 财富 净值 的 扰动 ， 对 总 需求 的 影响 会 大 于 
其 对 短期 总 供给 的 影响 ， 但 是 它 对 短期 总 供给 的 影响 也 是 很 明显 的 ， 不 能 忽 
略 不 计 (参见 图 7)。 

3. 对 基本 难题 的 解释 

在 第 一 个 假设 条 件 下 ， 我 们 已 经 详细 地 解释 了 前 文 所 提 到 的 五 个 异常 现 
象 。 我 们 的 分 析 结 果 已 经 表明 ， 相 对 微小 的 扰动 能 导致 产 出 发 生 显著 的 变 


21 的确， 企业 不 但 不 会 降低 产品 价格 ， 而 且 还 有 一 种 观点 认为 ， 当 经 济 进入 衰退 期 时 ,企业 
实际 上 会 提高 产品 价格 ， 至 少 会 提高 其 价格 与 边际 生产 成 本 的 比率 。 在 不 完全 竞争 的 世界 中 ， 企 业 
需要 吸引 顾客 。 吸 引 顾 客 实际 上 是 一 种 投资 (这 类 似 于 员工 聘用 决策 ) 。 降 低产 品 价格 就 是 会 对 吸 
引 顾 客 的 速度 产生 影响 的 一 种 手段 。 降 低 价格 会 减少 今天 的 利润 ， 不 过 会 增加 未 来 的 利润 。 但 是 ， 
当 经 济 进入 衰退 期 时 ， 降 低 价格 的 隐 性 成 本 一 一 现金 流 减 少 ， 这 会 使 得 违约 的 概率 上 升 一 一 就 会 增 
加 ， 同 时 降低 价格 的 期 望 收益 也 会 减少 〈 因 为 企业 的 预期 寿命 下 降 了 ) 。 对 于 企业 而 言 ， 更 有 利 的 
做 法 就 是 ， 提 高 成 本 加 成 比例 。 

22 ”实际 上 ， 我 们 的 分 析 清楚 地 说 明了 ， 在 下 述 两 种 观点 之 间 存 在 根本 的 不 一 致 性 : 在 面临 一 
定 的 调整 成 本 时 ， 企 业 应 该 什么 都 不 做 ; 在 环境 不 断 变 化 时 ， 企 业 不 能 什么 都 不 做 。 阿 克 洛 夫 和 耶 
fÈ (Akerlof and Yellen, 1985) 认为 ， 如 果 企 业 在 考虑 工资 和 价格 的 变化 后 已 经 使 目标 函数 最 大 化 ， 
那么 不 调整 工资 和 价格 对 利润 产生 的 负面 影响 就 会 很 小 。 他 们 这 种 观点 并 不 能 解释 工资 和 价格 刚 
性 : 因为 不 调整 任何 变量 对 利润 产生 的 负面 影响 都 很 小 。 我 们 的 分 析 清 晰 地 说 明了 “什么 都 不 做 ” 
的 含义 一 一 使 企业 的 风险 最 小 化 。 

尽管 不 调整 任何 变量 对 企业 的 影响 会 很 小 ， 但 是 这 种 决策 对 经 济 (或 者 说 对 社会 福利 ) 的 影响 
却 非常 明显 。 这 个 结论 是 格林 瓦尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 定理 (Greenwald and Stiglitz, 1986) 的 一 个 推论 。 
格林 瓦尔 德 一 斯 蒂 格 利 茨 定理 指出 ， 无 论 经 济 是 否 处 于 帕 累 托 有 效 的 状态 〈 在 某 些 假定 条 件 下 ， 可 
能 不 存在 帕 累 托 有 效 的 状态 ) ， 价 格调 整 〈 即 货币 外 部 性 ) 都 会 对 经 济 产生 明显 的 影响 。 
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图 7 总 需求 和 总 供给 
影响 总 需求 的 扰动 因素 ， 同 时 还 会 影响 总 供给 。 


化 。 对 需求 的 微小 扰动 ， 能 使 a 出 现 很 大 的 变化 ， 并 且 通 过 a 的 变化 致使 投 
资 需求 和 产品 供给 发 生 明 显 的 变化 。 我 们 还 阐述 了 供给 函数 变化 的 原因 ， 以 
及 投资 和 存货 波动 的 部 门 变动 模式 。 此 外 ， 我 们 也 解释 了 第 五 个 令 人 迷惑 不 
解 的 难题 一 一 各 种 冲击 因素 所 产生 的 影响 的 持久 性 。 


23 ”可 以 用 我 们 的 模型 去 解释 周期 性 波动 的 其 他 具体 特征 。 比 如 ， 当 经 济 开始 复苏 时 ， 企 业 在 
聘用 新 员工 之 前 首先 会 要 求 现 有 的 工人 加 班 。 如 果 我 们 能 观察 到 市 场 利率 ， 那 么 企业 的 这 种 做 法 就 
没有 意义 ， 除 非 企业 对 于 经 济 的 复苏 能 持续 多 长 时 间 感 到 非常 不 确定 。 我 们 的 模型 表明 ， 企 业 不 但 
要 对 经 济 的 复苏 进行 确认 〈 当 经 济 确实 复苏 时 ， 对 新 工人 的 投资 风险 就 会 下 降 ) ， 而 且 要 对 其 财富 
净值 进行 补充 〈 以 增强 其 承担 该 投资 风险 的 能 力 或 意愿 ) 。 出 于 同样 的 原因 ， 与 工人 如 果 在 劳动 市 
场 上 等 待 其 他 就 业 机 会 时 的 期 望 工资 相 比 ， 工 人 实际 获得 的 工资 〈 正 是 这 些 工资 导致 企业 现在 必须 
要 承担 投资 聘用 新 员工 的 风险 ) 会 更 低 一 些 。 这 个 差额 的 大 小 根据 下 列 规 则 确定 : 将 该 差额 的 值 定 
在 让 工人 觉得 没有 必要 去 承 当 那些 因为 等 待 而 发 生 的 成 本 ， 从 而 选择 现在 就 工作 的 水 平 上 。 

还 可 以 用 我 们 的 模型 去 解释 为 什么 没有 利润 分 享 型 制度 安排 (在 这 种 制度 安排 中 ， 工 人 能 有 效 
的 成 为 股权 参与 人 ; 同时 ， 以 不 对 称 信 息 为 基础 说 明 为 什么 股票 市 场 不 能 很 好 地 发 挥 作用 的 分 析 方 
法 ， 也 能 解释 为 什么 工人 对 这 种 股权 参与 安排 的 评价 并 不 高 ) 。 
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六 、 信 和 贷 的 可 获得 性 


到 目前 为 止 ， 我 们 的 分 析 都 集中 在 产 出 的 供给 和 对 投入 要 素 (投资 和 
AL) 的 需求 上 。 与 此 相关 的 是 ， 存 在 对 信贷 〈 即 方程 式 (8) 中 的 变量 
B) 的 隐 性 需求 。 我 们 前 面 的 分 析 都 假定 ， 在 贷款 的 〈 期 望 ) 收益 为 p 的 条 
件 下 ， 信 贷 的 供给 是 没有 限制 的 。 现 在 我 们 需要 更 加 详细 地 分 析 信贷 的 可 获 
得 性 。 我 们 的 信贷 可 获得 性 理论 的 基础 是 : 将 前 面 对 风 险 厌 恶 型 企业 进行 的 
分 析 应 用 到 对 银行 的 分 析 之 上 所 得 出 的 原则 ， 以 及 强调 信贷 不 是 以 拍卖 /出 
价 的 方式 进行 配置 的 第 二 个 假设 条 件 。 我 们 的 信贷 配给 理论 可 以 解释 余下 的 
那个 难题 一 一 货币 一 产 出 关系 。 

1. 为 什么 价格 水 平 能 对 没有 指数 化 的 债务 合同 产生 影响 

自 先 ， 暂且 集 中 关注 我 们 的 第 一 个 假设 条 件 ， 它 强调 了 债务 与 股权 之 间 
的 差异 的 重要 性 。 我 们 发 现 ， 如 果 债 务 合同 中 规定 的 利率 是 名 义 利 率 ， 那 么 
能 以 某 种 意料 之 外 的 方式 对 价格 水 平 产 生 影响 的 任何 政策 〈 包 括 货币 政 
策 ) ， 都 会 对 经 济 产 生 实际 的 影响 。 任 何 会 影响 价格 水 平 的 政策 ， 都 能 在 债 
务 人 与 债权 人 、 生 产 者 与 家 庭 之 间 进 行 实质 性 的 财富 再 分 配 ; 以 我 们 的 模型 
中 的 术语 来 讲 ， 这 些 政策 会 改变 a 的 实际 值 ， 并 且 我 们 已 经 看 到 a 的 平均 值 
的 变化 及 其 分 布 的 变化 ， 都 能 产生 实际 效应 。 为 了 说 明 价格 水 平 的 变化 是 





24 有 人 认为 我 们 没有 解释 为 什么 贷款 合同 没有 完全 指数 化 。 实 际 上 ， 这 种 观点 并 没有 对 我 们 
的 理论 提出 足够 大 的 挑战 。 就 像 大 家 都 熟悉 的 一 个 笑话 所 讲 的 那样 ， 一 个 生物 学 家 没有 解释 (实际 
上 也 许 真 的 无 法 解释 ) 为 什么 长 颈 记 会 有 那么 长 的 脖子 这 个 事实 ， 并 不 能 降低 他 对 脖子 很 长 时 的 后 
果 进 行 研 究 的 重要 性 。 如 果 因 为 我 们 不 能 解释 为 什么 会 有 那么 长 的 脖子 ， 或 者 是 根据 某 个 拙劣 的 理 
论 发 现 ， 理 性 设计 的 膀子 应 该 很 短 ， 所 以 就 应 该 在 膀子 确实 是 很 短 的 假设 条 件 下 进行 研究 ， 那 么 我 
们 认为 这 种 推理 确实 是 错误 的 。 我 们 应 该 相信 自己 的 眼睛 : 长 颈 鹿 的 膀子 的 确 很 长 。 并 且 我 们 应 该 
相信 经 验证 据 : 绝 大 多 数 贷款 合同 确实 没有 指数 化 。 实 际 上 可 能 会 有 这 种 情况 : 如 果 贷 款 合同 都 被 
指数 化 了 ， 那 么 我 们 所 关注 的 有 些 宏观 经 济 效应 就 会 消失 。 与 我 们 生活 的 世界 有 显著 差别 的 世界 究 
竟 是 什么 样 的 ?对 于 这 个 问题 ， 我 们 只 能 进行 猜测 。 

当然 ， 如 果 说 一 个 理论 还 不 完善 ， 那 么 这 就 是 对 该 理论 的 一 个 批评 。 由 于 这 个 原因 ， 我 们 可 以 认 
为 ， 无 法 解释 为 什么 贷款 合同 没有 完全 指数 化 的 理论 ， 确 实 还 不 完善 。 在 其 他 地 方 ， 我 和 一 些 人 就 为 
什么 贷款 合同 没有 完全 指数 化 这 一 问题 提出 了 几 种 解释 。 可 能 存在 多 重 均衡 : 假定 绝 大 部 分 贷款 合同 
都 不 能 被 指数 化 ， 如 果 一 家 企业 对 某 份 贷款 合同 进行 指数 化 ,那么 它 所 承担 的 剩余 风险 会 更 大 ， 而 不 
是 更 小 。 假 如 信息 是 不 对 称 的 ， 那 么 合同 形式 上 的 创新 在 双边 谈判 中 通常 都 不 受 欢迎 (参见 Stiglitz， 
1990b) ; 一 方 也 许 会 怀疑 另 一 方 建议 对 标准 合同 进行 修改 的 动机 ; 在 有 限 理性 和 有 限 信息 的 条 件 下 ， 
建议 对 贷款 合同 进行 指数 化 的 人 自己 也 会 怀疑 ， 对 标准 合同 进行 修改 到 底 是 一 个 帕 累 托 改 进 ， 还 是 用 
一 方 的 损失 来 补偿 男 一 方 的 收益 ?假定 不 标准 的 合同 签订 之 后 ， 对 合同 条 款 的 解释 就 要 有 利于 没有 草 
拟 合同 的 那 一 方 ， 在 此 假设 条 件 下 ， 法 律 体系 就 会 使 反对 修改 标准 合同 形式 的 激励 得 到 加 强 。 
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号 么 影响 信贷 供给 的 ， 我 们 需要 对 银行 进行 详细 分 析 。 

2. 对 风险 厌恶 型 银行 的 理论 分 析 

银行 是 一 种 特殊 的 企业 ， 它 们 专门 从 事 下 列 工作 : 对 各 种 贷款 申请 者 进 
行 甄别 ， 就 贷款 提供 担保 ， 并 对 贷款 的 使 用 进行 监督 。 虽 然 企业 从 银行 借 
球 , 但 是 银行 也 是 在 向 储户 借 钱 。 我 们 可 以 认为 银行 的 生产 活动 就 是 发 放贷 
丈 。 这 种 活动 是 有 风险 的 ， 并且 我 们 在 前 面 所 得 到 的 一 般 性 的 原则 此 时 仍然 
适用 : 当 银 行 的 财富 净值 减少 ,或 者 其 经 营 环境 中 的 风险 增加 时 ， 它 们 就 会 
紧缩 产 出 ， 即 减少 贷款 发 放 数量 。 

我 们 已 经 指出 ， 在 一 定 条 件 下 ， 当 银行 决定 紧缩 贷款 时 ， 它 们 可 能 不 会 
以 拍卖 /出 价 的 方式 来 决定 如 何 发 放 其 贷款 ; 实际 上 ， 它 们 可 能 会 以 信贷 配 
给 的 方式 来 发 放贷 款 (在 有 些 条 件 下 ， 这 两 种 贷款 发 放 方式 间 的 区 别 就 会 
不 太 重 要 : 非常 苛刻 的 贷款 条 件 所 产生 的 结果 ， 与 信贷 配给 的 结果 是 类 似 
的 ) o 

信贷 可 获得 性 的 下 降 对 总 体 经 济 会 有 乘 数 效应 。 它 会 对 企业 产生 直接 的 
影响 ， 企 业 的 投资 可 能 会 减少 。 企 业 的 投资 降低 后 ， 又 会 带 来 其 他 影响 。 

但 是 ， 我 想 还 要 注意 到 信贷 可 获得 性 下 降 的 许多 间接 效应 。 我 们 首先 要 
指出 ， 银 行 和 企业 之 间 存 在 很 大 的 相关 性 。 实 际 上 ， 企 业 本 身 就 是 银行 : 它 
们 为 其 顾客 和 供应 商 提供 贷款 。 假 定 信息 在 经 济 体 中 的 分 布 是 不 均匀 的 ， 并 
且 信息 的 传递 是 有 限度 的 〈 参 见 第 二 个 假设 条 件 ) ， 那 么 对 于 企业 而 言 ， 它 
们 忽略 波 洛 尼龙 斯 (Polonius) 对 拉 厄 尔 特 斯 (Laertes) 的 告诫 就 是 合乎 情 
理 的 ， 因 为 企业 “既是 借款 人 又 是 贷款 人 ”。 企 业 掌握 了 大 量 与 其 交易 对 象 
有 关 的 专业 知识 。 贷 款 活动 也 是 有 风险 的 。 当 一 家 企业 获得 贷款 的 可 能 性 下 
降 (或 者 该 企业 的 财富 净值 减少 ) 时 ， 这 种 风险 很 高 的 活动 本 身 就 会 减少 : 
该 企业 不 但 会 减少 其 对 机 器 设备 和 新 顾客 的 投资 ， 而 且 也 会 缩减 其 对 客户 的 
贷款 。 因 此 ， 银 行 缩减 信贷 规模 的 决策 ， 就 会 对 整个 经 济 中 的 信贷 可 获得 性 
产生 连锁 效应 。 

对 信贷 约束 的 预期 甚至 也 会 产生 类 似 的 连锁 效应 : 企业 知道 调整 其 自身 
的 资产 状况 是 需要 花费 时 间 和 成 本 的 ; 信贷 可 获得 性 将 会 下 降 的 威胁 ， 会 至 
使 企业 尽力 通过 削减 存货 和 投资 来 增加 现金 持 有 量 。 因 此 ， 关 于 货币 当局 将 
来 的 行动 的 理性 预期 ， 可 能 就 会 产生 预期 效应 ; 但 是 与 那些 认为 理性 预期 可 
以 抵消 信贷 可 获得 性 下 降 的 影响 的 模型 相 比 ， 在 我 们 的 分 析 中 ， 预 期 只 能 使 
这 些 影响 更 快 地 发 挥 作 用 。 

现在 应 该 看 得 很 清楚 了 ， 在 没有 货币 当局 干预 的 情况 下 ， 货 币 一 信贷 体 
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系 会 使 经 济 衰退 进一步 加 剧 。 经 济 衰退 (不 管 其 根源 是 什么 ) 会 导致 预期 
的 违约 概率 上 升 ， 并 使 银行 的 财富 净值 下 降 。” 因 为 在 衰退 期 间 ， 与 贷款 活 
动 有 关 的 不 确定 性 也 会 增加 ， 所 以 各 种 因素 结合 在 一 起 就 会 使 贷款 活动 减 
少 ， 从 而 加 剧 了 经 济 的 衰退 。( 可 能 是 预期 的 ) 贷款 活动 减少 会 致使 企业 前 
减 借 款 ， 降 低 投资 水 平 ， 减 少 新 员工 的 数量 ， 从 而 进一步 加 剧 经 济 的 衰退 。 

银行 或 企业 的 “死亡 ”会 使 与 借款 人 有 关 的 局 部 性 知识 遭 到 破坏 。 显 然 对 
借款 人 有 一 定 了 解 的 企业 和 银行 的 数目 是 有 限 的 。 原 因 在 于 ， 获 取信 息 是 需要 
花费 成 本 的 ， 并 且 这 种 成 本 是 固定 的 沉没 成 本 , 它 恰好 具有 妨碍 竞争 的 特性 
(参见 Jaffee and Stiglitz，1990)。 由 于 传播 信息 并 不 是 很 容易 的 事情 ， 所 以 企业 
在 来 自 一 个 渠道 的 贷款 减少 或 终止 之 后 ， 并 不 一 定 能 立刻 从 其 他 渠道 借 到 贷款 。 

3. 一 个 简单 的 银行 行为 模型 

可 以 用 一 个 简单 的 模型 来 说 明 我 们 在 上 面 所 描述 的 各 种 影响 。 在 图 8 中 
可 以 看 到 风险 大 恶 型 银行 的 均值 一 方差 曲线 。” 给 定 银行 的 财富 净值 和 存款 
总 额 (假设 在 存款 利率 固定 的 条 件 下 ， 不 存在 对 存款 总 额 的 控制 ) ， 其 贷款 
的 机 会 组 合 由 曲线 R'R' 表 示 。 在 此 曲线 上 的 每 一 点 ,在 考虑 了 利率 和 贷款 
政策 的 其 他 特征 之 后 ， 银 行 都 能 使 其 目标 函数 值 最 大 化 。 另 一 方面 ， 银 行 也 
可 以 投资 购买 国库 券 。 整 体 的 投资 机 会 组 合 就 由 SR 表示 。 银 行 会 选择 在 某 
个 点 上 【比如 EE 点 ) 达到 其 自身 的 最 优 状态 。 

财富 净值 发 生变 化 的 影响 

银行 财富 净值 的 下 降 ， 会 使 曲线 R'R' 发 生 移 动 ， 同 时 5 点 也 会 平行 地 


25 在 一 定 程度 上 讲 ， 这 种 效应 与 经 济 衰退 过 程 中 价格 降低 所 产生 的 效应 是 相反 的 。 当 价格 降 
低 时 ， 支 付 给 银行 的 款项 的 实际 值 就 会 增加 。 但 是 ， 由 经 济 衰退 导致 的 违约 概率 上 升 带 来 的 影响 ， 
通常 都 会 大 于 这 种 影响 。 

26 企业 或 银行 的 “死亡 ” 指 的 是 什么 ， 在 这 里 是 很 模糊 的 。 体 现 为 所 有 权 变 化 (而 不 是 人 事 
变动 ) 的 重组 ， 显 然 并 不 会 破坏 现 有 企业 的 信息 基础 。 银 行 财富 净值 的 减少 以 及 企业 重组 的 过 程 ， 
都 会 对 贷款 活动 产生 负面 影响 。 

27 ”这 个 图 假设 存在 信贷 配给 ， 并 且 存 款 利率 低 于 国库 券 利率 。 对 于 其 他 的 情形 ， 参 见 格林 瓦 
尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 (Greenwald and Stiglitz, 1991b) 的 分 析 。 

在 画 这 个 图 的 时 候 ， 我 们 假设 ，( 根据 可 以 观察 到 的 各 种 特征 ) 所 有 贷款 申请 人 都 是 一 样 的 。 
不 管 信 贷 总 供给 是 否 〈 如 该 图 所 表示 的 那样 ) 小 于 信贷 总 需求 ， 都 存在 信贷 配给 。 信 贷 配给 的 存在 
性 并 不 取决 于 由 有 限 责任 引致 的 借款 人 的 “风险 爱好 型 ”行为 (可 以 将 这 个 假定 与 斯 蒂 格 利 芯 和 魏 
Wi (Stiglitz and Weiss, 1981) 的 分 析 结论 进行 对 比 ) 。 比 如 ， 考 虑 这 么 一 种 情形 :有 两 个 项 目 ， 一 
个 风险 厌恶 型 企业 对 于 究竟 投资 哪个 项 目 没有 明显 的 倾向 ; 对 项 目 i 进行 投资 ， 获 得 收益 R 的 概率 
为 p*， 收 益 为 零 的 概率 是 1-p'。 于 是 ,利率 上 升 就 会 使 期 望 效 用 U'[ Ri - (1 +r) B]p'B 下降 ， 其 中 
B 为 贷款 总 额 。 对 于 收益 更 高 ， 但 成 功 概率 更 低 的 那个 项 目 而 言 ， 贷 款 总 额 B 更 低 。 
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均值 


标准 差 


图 8 银行 的 投资 组 合 问题 
银行 将 在 国库 券 和 贷款 组 合 上 配置 资金 。 当 经 济 不 景气 时 ， 贷 款 组 
合 的 收益 就 会 下 降 ， 从 而 导致 贷款 活动 减少 。 


移动 。 在 绝对 风险 厌恶 程度 递减 的 条 件 下 ， 银 行 可 以 承担 的 风险 总 量 一 一 银 
行 贷款 组 合 的 规模 一 一 绝对 会 下 降 。 

金融 的 脆弱 性 

当 经 济 不 景气 时 ， 还 会 产生 更 多 的 效应 : 在 借款 人 违约 概率 上 升 的 条 件 
下 ， 风 险 会 增加 ， 并 且 期 望 收益 会 减少 。 曲 线 R'R' 会 向 右 下 方 移动 。 替 代 
效应 和 财富 效应 通常 都 会 使 风险 下 降 ; 即使 在 (以 贷款 组 合 的 收益 之 方差 
来 衡量 的 ) 风险 保持 不 变 的 条 件 下 ， 贷 款 活动 也 会 减少 。 原 因 在 于 ， 每 一 
笔 贷款 的 风险 此 时 都 变 得 更 大 了 。 我 们 将 其 称 为 贷款 组 合 的 风险 效应 。 

当 所 有 贷款 申请 人 的 状况 都 恶化 时 ， 贷 款 组 合 曲线 R'R' 移 动 的 幅度 会 
更 大 。 前 面 我 们 已 经 注意 到 ， 假 定 企 业 有 充足 的 资本 ， 当 存在 破产 成 本 时 ， 
企业 会 以 厌恶 风险 的 方式 行事 。 众 所 周知 ， 在 没有 破产 成 本 时 ， 有 限 责 任 会 
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致使 企业 以 爱好 风险 的 方式 行事 。 对 于 任何 一 个 给 定 的 破产 成 本 ， 企 业 的 
财富 净值 都 有 一 个 临界 值 : 如 果 企业 的 财富 净值 低 于 该 临界 值 ， 它 们 就 会 以 
爱好 风险 的 方式 行事 ;如 果 企 业 的 财富 净值 高 于 该 临界 值 ， 它 们 就 会 以 厌恶 
风险 的 方式 行事 。 因 此 ， 当 经 济 不 景气 时 ， 以 及 当 企业 发 现 其 财富 净值 减少 
时 ，“ 好 的 ”( 即 风险 厌恶 型 ) 企业 会 减少 其 贷款 申请 总 额 ， 但 “ 坏 的 ” 
( 即 风险 爱好 型 ) 企业 却 会 增加 其 贷款 申请 总 额 ， 并 且 不 好 的 〈 即 财富 净值 
较 低 的 ) 贷款 申请 人 占 全 部 申请 人 的 比例 会 上 升 。 较 低 的 财富 净值 会 致使 
这 些 企业 去 承担 更 大 的 风险 。 

还 有 一 些 深 层次 的 原因 使 得 贷款 组 合 曲线 R'R' 向 右 下 方 移动 的 幅度 变 
大 。 银 行 的 客户 组 合 总 是 在 不 断 发 生变 化 : 有 些 老 客 户 会 破产 ， 同 时 也 会 有 
些 新 企业 称 为 银行 的 客户 。 在 经 济 衰退 期 ， 由 于 以 前 处 于 正常 状况 的 客户 会 
破产 或 者 进入 “接近 ”破产 的 行列 ， 所 以 贷款 机 会 就 会 变 少 。 在 银行 的 财 
富 净值 减少 的 条 件 下 ， 在 衰退 期 内 企业 几乎 都 不 会 投资 去 建立 新 的 客户 关 
系 。 有 可 能 会 出 现 这 么 一 种 情况 : 假如 目前 借 钱 给 企业 的 银行 要 收回 其 贷款 
(该 银行 已 经 破产 这 种 情况 除外 )， 那 么 企业 就 要 另外 找 一 家 银行 与 其 建立 
借贷 关系 一 一 并 且 这 家 银行 也 知道 ， 所 有 的 银行 都 会 最 先 收回 其 对 最 差 的 客 
户 的 贷款 。 企 业 无 法 借 到 更 多 的 钱 来 进行 扩张 ,但 是 可 以 存活 下 去 。 

我 们 已 经 找 出 了 几 个 使 得 银行 在 经 济 不 景气 时 减少 贷款 活动 的 原因 : 

(1) 银行 财富 净值 减少 ， 会 使 得 其 可 以 承担 的 风险 总 量 下降 ， 即 贷款 
减少 ; 

(2) 贷款 机 会 恶化 ， 会 通过 财富 效应 、 替 代 效 应 和 贷款 组 合 的 风险 效 
应 这 三 个 渠道 ， 致 使 银行 减少 贷款 活动 ; 

(3) 部 分 银行 破产 产生 的 影响 ， 并 不 能 被 其 他 银行 扩张 的 影响 所 抵消 。 

另外 ， 在 经 济 衰退 期 ， 致 使 贷款 机 会 恶化 的 原因 有 四 个 : 

(1) 每 个 贷款 申请 人 违约 的 概率 都 升 高 了 (风险 增加 的 “直接 ” 效 
应 ) ; 
(2) 处 于 正常 状态 的 ， 而 且 银 行 对 其 状况 也 比较 了 解 的 客户 数量 减少 
了 (信息 减少 的 效应 ) ; 

(3) 风险 爱好 型 贷款 申请 人 的 比例 上 升 了 ( 送 向 选择 效应 ) ; 

(4) 风险 厌恶 型 贷款 申请 人 比例 下 降 的 正 向 激励 效应 ， 在 一 定 程度 上 


28 于 是 ,企业 的 收益 就 是 max{a,0} ， 这 是 一 个 凸 函数 。 
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会 抵消 风险 爱好 型 申请 人 比例 上 升 的 逆向 激励 效应 。 

这 些 效应 产生 的 影响 可 能 会 非常 强 ， 以 至 于 银行 根本 不 会 发 放任 何 贷 
款 : 由 于 贷款 的 期 望 收益 实际 上 低 于 国库 券 的 收益 ， 因 此 信贷 市 场 不 复 存 
在 .因为 与 贷款 组 合 曲线 R'R' 相 关 的 因素 是 ， 贷 款 人 对 借款 人 的 风险 及 其 
承担 风险 的 能 力 (这 种 能 力 以 借款 人 的 财富 净值 为 基础 ) 的 认识 ， 并且 由 
于 借款 人 的 风险 及 其 承担 风险 的 能 力 都 会 迅速 发 生变 化 ， 所 以 信贷 市 场 就 会 
表现 出 相当 大 的 “脆弱 性 ”。 

4. 货币 政策 

货币 政策 怎么 抵消 这 些 影响 ” 它 能 购 抵 消 这 些 影 响 吗 ? 更 一 般 地 讲 ， 货 
币 政策 会 如 何 发 挥 作用 ? 简单 地 讲 ， 货 币 政策 能 影响 银行 的 贷款 意愿 和 能 
力 。 改 变 准备 金 要 求 显然 会 对 银行 的 贷款 能 力 产生 影响 。 实 际 上 ， 在 美国 ， 
存款 准备 金 是 没有 利息 的 ， 所 以 提高 准备 金 要 求 同 时 也 会 使 机 会 曲线 SR 向 
内 移动 : 财富 效应 导致 贷款 减少 。 

公开 市 场 操作 

公开 市 场 操作 的 结果 更 加 微妙 。 公 开 市 场 操作 既 会 对 准备 金 供应 量 产生 
影响 ， 又 会 对 在 公开 市 场 上 进行 交易 的 国库 券 的 供应 量 产生 影响 。 我 们 并 不 
考虑 在 一 般 均 衡 状 态 下 会 有 什么 结果 ， 相 反 只 考察 单个 市 场 的 反应 。 实 际 
上 ， 对 所 有 市 场 的 反应 进行 分 析 并 不 能 得 到 不 同 的 结果 。 在 此 ， 我 们 集中 关 
注 国库 券 市 场 。 

可 用 于 公开 市 场 交 易 的 国库 券 的 供应 量 减 少 之 后 ， 国 库 券 的 价格 就 会 提 
高 ， 国 库 券 利率 因此 就 会 降低 。 存 款 利 率 调整 的 速度 慢 于 国库 券 利率 调整 的 
速度 。 因 此 ， 国 库 券 利率 的 变化 ， 会 对 银行 的 “和 铸币 税 ” 产 生 影响 。 此 时 ， 
财富 效应 会 致使 银行 减少 贷款 ,但 是 替代 效应 却 会 导致 银行 增加 贷款 : 国库 
券 利率 降低 后 ， 相 对 于 贷款 而 言 ， 国 库 券 对 银行 的 吸引 力 就 减少 了 ， 这 本 身 
就 是 在 鼓励 银行 增加 贷款 (在 图 9 中 ,公开 市 场 操作 会 将 5 点 移 到 低 于 曲线 
RR 的 位 置 ) 。 当 银行 的 资本 非常 充足 时 ， 破 产 的 威胁 就 很 小 ， 于 是 财富 效 
应 就 可 以 忽略 不 计 ， 替 代 效 应 就 会 占 主导 地 位 : 公开 市 场 操作 就 一 定 会 增加 


29 ”其 至 在 贷款 的 期 望 收 益 高 于 国库 券 的 收益 时 ， 银 行 也 可 能 不 愿意 发 放任 何 贷款 。 到 目前 为 
止 ， 在 所 有 图 中 ,我们 都 假定 国库 券 没 有 任何 风险 。 事 实 上 ， 只 要 国库 券 没有 完全 指数 化 ， 那 么 就 
存在 实际 风险 ; 只 要 有 实际 风险 ， 无 差异 曲线 在 5 点 的 斜率 就 严格 为 正 ， 于 是 在 5 点 右边 的 区 域 ， 
无 差异 曲线 的 斜率 值 就 会 明显 大 于 贷款 机 会 曲线 的 斜率 值 。 此 时 ， 贷 款 机 会 曲线 不 再 是 一 条 直线 ; 
但 是 ， 银 行 的 决策 ， 即 选择 出 一 个 最 优 的 贷款 组 合 来 与 国库 券 共同 分 配 银行 资金 ， 从 本 质 上 讲 仍然 
是 一 样 的 〈 参 见 (Cass and Stiglitz, 1970) 的 两 只 共同 基金 定理 ) 。 
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贷款 供应 量 。 另 一 方面 ， 在 经 济 不 景气 时 ， 由 于 银行 会 担心 破产 ， 于 是 财 
富 效应 就 会 更 大 。 在 图 9 中 ,均衡 点 只 是 稍微 移动 了 一 下 ， 移 到 了 E Mo 





标准 差 


图 9 国库 券 利率 的 降低 既 有 财富 效应 又 有 替代 效应 ; 
前 者 导致 银行 减少 贷款 ， 后 者 致使 银行 增加 贷款 


图 8 和 图 9 都 假设 ， 所 有 (通过 了 银行 甄别 程序 的 ) 贷款 项 目 都 是 一 
样 的 。 但 是 ， 事 实 上 有 些 项 目 确实 要 比 其 他 项 目 更 好 一 些 。 图 10 描绘 了 在 
只 有 两 类 项 目 这 种 极端 情形 中 ， 项 目 质量 存在 差异 时 的 结果 。 在 此 情形 中 ， 
机 会 曲线 有 一 个 弯 折 点 。 国 库 券 利率 的 变化 会 移动 机 会 曲线 ， 但 是 银行 仍然 
会 选择 在 弯 折 点 上 经 营 。 于 是 ， 贷 款 就 不 会 增加 。 

这 个 故事 的 含义 很 简单 : 是 可 以 把 马 儿 牵 到 水 边 去 ， 但 是 它 不 喝 水 的 


30 也 有 一 种 可 能 性 就 是 ， 如 果 银 行 的 财富 净值 很 低 ， 那 么 银行 就 变 成 风险 爱好 者 ， 于 是 贷款 
供应 量 就 会 增加 。 美 国 储蓄 和 贷款 协会 (S&L) 濒临 崩溃 时 就 出 现 过 这 种 情况 ， 这 个 例子 大 家 都 非 
常熟 悉 。 要 设计 有 效 的 银行 监管 体制 来 防止 这 种 情况 再 次 发 生 。 
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均值 


Sı 
标准 差 


图 10 贷款 活动 对 货币 政策 的 不 敏感 性 
在 只 有 两 类 (好 的 和 坏 的 ) 借款 人 的 情形 中 ， 货 币 政策 对 贷款 活动 可 能 没有 影响 。 


话 ， 那 也 没有 办 法 。 在 衰退 非常 严重 时 ， 要 想 让 银行 增加 贷款 ， 那 是 极其 困 
难 的 事情 。 当 然 ， 经 济 的 实际 变化 过 程 是 不 可 能 用 图 8 至 图 10 中 的 曲线 移 
动 表达 出 来 的 。 图 8 至 图 10 中 的 曲线 移动 实际 上 是 表明 ， 当 经 济 不 景气 时 ， 
银行 会 认为 其 贷款 机 会 曲线 向 下 移动 。 在 没有 货币 当局 干预 的 情况 下 ， 贷 款 
可 能 会 迅速 减少 。 可 以 把 货币 当局 的 行为 看 做 为 阻止 水 流 奔 向 别处 而 做 出 的 
努力 。 它 们 或 许可 以 降低 水 流 的 速度 ， 但 是 基本 上 没有 什么 机 会 去 逆转 水 流 
AY TT Tel o 

这 并 没有 完全 回答 下 列 问题 : 是 否 存 在 某 个 货币 增长 速度 〈《 即 货币 当 
局 某 种 程度 的 干预 ) 能 让 信贷 充分 扩张 到 使 经 济 不 发 生 衰退 的 水 平 ? 或 者 
更 准确 地 说 ， 是 否 存 在 某 个 货币 增长 速度 ， 能 使 得 经 济 在 通货 膨胀 发 生 之 前 
就 开始 复苏 ”为 了 回答 这 个 问题 我们 需要 转 而 考察 货币 中 性 问题 。 
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5. 再 次 考察 古典 二 分 法 ” 

是 否 会 出 现 这 种 情况 ， 即 不 管 货币 当局 做 什么 ， 只 有 价格 水 平 发 生变 
化 ， 而 没有 任何 实际 效应 发 生 ? 应 该 要 注意 到 ，( 在 没有 完全 指数 化 的 世界 
H) 价格 水 平 变化 本 身 就 有 实际 效应 。 我 们 在 前 面 已 经 说 明了 这 一 点 。 货 
币 扩张 的 通货 膨胀 效应 本 身 就 意味 着 ,再 分 配对 企业 的 影响 是 正面 的 ， 因 此 
就 会 刺激 经 济 扩张 。 

但 是 ,我 们 在 前 面 提出 的 理论 同时 也 为 分 析 名 义 价格 刚性 ”奠定 了 基 
础 : 因为 对 于 货币 是 不 是 中 性 的 (以 及 在 没有 完全 指数 化 的 条 件 下 ， 由 扩 
张 引起 的 实际 性 再 分 配 是 否 有 实际 效应 ) 这 个 问题 ,长 期 以 来 都 没有 达成 
共识 ， 所 以 如 果 企 业 根 据 货 币 是 中 性 的 这 个 假定 的 原则 去 行事 ， 那 么 它们 就 . 
要 冒 很 大 的 风险 。 它 们 确实 不 敢 肯 定 ， 货 币 扩张 后 价格 水 平 是 否 会 同比 例 上 
升 〈 因 为 并 没有 经 验证 据 支持 这 种 看 法 ) ; 给 定 这 种 不 确定 性 ， 至 少 在 短期 
内 企业 就 不 会 让 其 产品 价格 与 货币 扩张 同比 例 上 升 。 因 此 ， 货 币 的 非 中 性 是 
目 行 实现 的 (这 就 好 像 ， 如 果 所 有 合同 都 完全 指数 化 ， 并 且 这 已 经 成 为 共 
同 知 识 ， 那 么 货币 中 性 或 许 就 能 自行 实现 一 一 此 时 ， 在 绝 大 多 数 合 乎 情理 的 
模型 中 ， 货 币 中 性 确实 可 以 自行 实现 ) 。 

货币 以 及 在 现代 经 济 中 创造 货币 的 银行 业 机 构 ， 都 是 资本 市 场 最 重要 的 
组 成 部 分 。 因 此 ， 要 理解 货币 和 信贷 的 作用 ， 以 及 货币 的 非 中 性 ， 我 们 自然 
既 要 对 资本 市 场 进行 一 般 性 的 分 析 ， 又 要 对 银行 进行 具体 的 分 析 。 但 是 ， 在 
现代 经 济 中 ， 价 格 是 由 企业 决定 的 ， 而 不 是 由 瓦尔 拉 斯 假设 的 那个 神秘 的 拍 
卖 者 (他 确实 会 对 货币 供应 量 的 变化 做 出 中 性 反应 ) 确定 的 。 因 此 ， 我 们 
需要 构建 一 个 能 同时 分 析 银 行 行 为 和 企业 定价 行为 的 理论 : 这 个 任务 我 们 现 
在 已 经 完成 了 。 


31 需要 强调 的 是 ， 虽然 古典 二 分 法 通常 都 出 现在 标准 的 新 古典 ( 瓦尔 拉 斯 ) 模型 中 ， 但 是 实 
际 上 它 具 有 更 大 的 一 般 性 : 即使 是 在 垄断 市 场 结构 中 ， 货 币 供应 量 增 加 也 不 会 产生 实际 影响 。 

32 还 有 其 他 一 些 原因 使 得 ， 即 使 在 货币 扩张 的 平均 速度 保持 不 变 的 条 件 下 ， 货 币 政策 〈 即 与 
货币 供应 量变 化 速度 有 关 的 决策 规则 ) 也 有 实际 效应 。 原 因 在 于 ， 持 有 以 美元 标价 的 资产 的 收益 模 
式 发 生 了 变化 ， 而 且 这 会 影响 到 以 美元 标价 的 资产 与 实际 资产 的 相对 需求 。 

尽管 这 种 效应 并 没有 我 在 本 文中 强调 的 其 他 效应 那么 显著 ， 但 是 至 少 它 与 实际 余额 效应 同样 重 
要 。 而 实际 余额 效应 在 凯恩斯 以 来 的 宏观 经 济 理论 中 却 发 挥 着 尤为 重要 的 作用 。 

33 值得 注意 的 是 ， 最 近 发 展 出 来 的 几 个 包括 “惯例 均衡 ” (convention equilibrium) 的 理论 也 
能 说 明 名 义 刚 性 。 参 见 斯 蒂 格 利 茨 (Stiglitz，1985 ，1987b) 的 分 析 。 

34. 参见 格林 瓦尔 德 、 克 雷 和 斯 蒂 格 利 蒋 (Greenwald, Clay and Stiglitz, 1990) 的 分 析 。 
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七 、 理 性 与 凯恩斯 主义 经 济 学 


在 大 西洋 的 对 岸 ， 曾 经 有 一 段 时 间 ， 如 果 一 个 人 要 引用 凯恩斯 的 观点 ， 
那么 就 等 于 把 自己 与 知识 界 的 铠 龙 联系 在 一 起 ，( 继续 用 这 个 比喻 至 少 是 
等 于 把 自己 与 这 么 一 个 物种 〈 至 少 也 是 一 个 名 不 副 实 的 学 派 ) 联系 在 一 起 : 
在 这 个 物种 还 没有 灭绝 的 话 ， 则 它 会 在 不 久 的 将 来 灭绝 ， 并 且 它 确实 也 应 该 
灭绝 。 那 些 没有 微观 基础 的 假设 的 特殊 性 质 ， 已 经 宣判 了 这 种 思想 路 线 会 提 
前 消亡 。 

今天 ,我 希望 ， 我 们 中 间 的 绝 大 部 分 人 都 能 认识 到 ， 那 些 所 谓 的 “ 理 
性 ”模型 本 身 的 假设 条 件 ， 比 凯恩斯 主义 模型 的 假设 更 加 特殊 ， 甚 至 可 能 
更 加 不 现实 : 它们 都 建立 在 〈 同 质 的 ) 代表 性 行为 主体 模型 之 上 。 不 但 它 
们 的 假设 不 现实 ， 而 且 曼 特 尔 (Mantel) 、 德 布 鲁 及 其 他 人 的 研究 结论 表明 ， 
任何 一 组 满足 瓦尔 拉 斯 定律 的 总 量 函数 ， 实 际 上 都 可 以 从 多 个 理性 个 体 的 最 
优化 行为 中 推导 出 来 : 一 旦 考虑 个 体 之 间 的 差异 ， 绝 大 多 数 宏观 经 济 学 家 长 
期 以 来 所 采用 似乎 很 特殊 的 假设 ,与 个 体 的 最 优化 行为 实际 上 是 一 致 的 
(并 且 这 些 假设 比 那些 所 谓 的 理性 模型 所 采用 的 特别 的 参数 化 方法 更 加 符合 
现实 ， 那些 所 谓 的 理性 模型 使 用 的 效用 函数 具有 指数 弹性 或 不 变 弹 性 之 性 
质 ， 然 而 ， 指 数 弹性 或 不 变 弹 性 的 经 验 含义 ， 不 但 非常 严格 ， 而 且 显然 与 已 
经 观察 到 的 事情 不 相符 ”) 。 

再 也 没有 其 他 假设 比 所 谓 的 “理性 ”模型 采用 的 假设 更 特别 了 : 要 求 
现金 优先 的 货币 政策 ， 无 法 解释 为 什么 不 能 用 信贷 而 要 用 现金 去 促成 交易 。 
实际 上 ， 这 是 一 个 根本 无 法 做 出 恰当 解释 的 特殊 假设 。 原 因 在 于 ， 事 实 上 是 
信贷 而 非 现 金 促成 了 绝 大 多 数 交易 〈 下 列 辩解 并 没有 说 服 力 : 每 两 个 人 只 
会 遇见 一 次 ， 所 以 信贷 就 不 能 促成 交易 。 因 为 假设 所 有 交易 都 要 用 现金 ， 那 
真是 太 不 现实 了 。 虽 然 特殊 的 假设 ， 就 像 美人 一 样 ， 大 家 都 会 看 得 见 ， 但 是 
假设 的 特殊 性 还 不 是 那些 所 谓 的 “理性 ”模型 的 唯一 缺点 : 假设 和 结论 都 
与 事实 相悖 ， 这 表明 那些 模型 错 得 实在 太 多 了 )。 

我 们 的 模型 也 使 用 “理性 ”这 个 概念 一 一 实际 上 ， 我 相信 ， 更 多 理性 
总 会 更 加 符合 现实 。 在 理性 假设 这 方面 ， 我 们 的 模型 与 新 古典 模型 之 间 的 差 
异 并 不 大 。 不 过 ， 在 以 下 两 个 方面 ， 我 们 的 模型 与 理性 模型 的 差异 非常 明 


35 例如， 为 了 便于 计算 ， 理 性 模型 通常 会 使 用 指数 效用 函数 。 但 是 ， 这 种 效用 函数 实际 上 意 
味 着 ， 风 险 资产 的 财富 弹性 等 于 零 。 
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显 : 与 信息 有 关 的 假设 ， 以 及 对 市 场 和 其 他 经 济 制度 在 信息 不 完全 时 如 何 
发 挥 作用 的 分 析 。 考 虑 对 凯恩斯 主义 模型 的 标准 批评 。 该 批评 指出 ， 凯 恩 斯 
主义 模型 都 假设 没有 套利 机 会 : 比如 ， 如 果 企 业 不 在 其 供给 曲线 之 上 ， 那 么 
它们 只 能 降低 价格 。 不 完美 信息 模型 (本 文 分 析 的 基础 就 是 这 些 模型 ) 指 
出 ， 无 成 本 的 套利 是 不 存在 的 : 给 定 其 所 拥有 的 信息 ， 并 且 假 设 获取 更 多 的 
信息 是 需要 花费 成 本 的 ， 那么 每 个 人 实际 上 都 处 于 最 优 状态 。 


八 、 新 凯恩斯 主义 理论 与 旧 凯 恩 斯 主义 理论 


虽然 我 们 的 模型 与 传统 的 凯恩斯 主义 模型 非常 相似 ， 但 是 两 者 在 几 个 重 
要 的 方面 都 是 有 差别 的 。 对 此 ， 我 简要 地 说 明 一 下 (我 想 ， 凯 恩 斯 会 喜欢 
这 些 差 别 。 对 凯恩斯 的 理论 有 许多 流行 的 解释 ， 但 希 克 斯 对 此 并 不 满意 。 他 
在 去 世 前 几 年 提出 的 观点 ， 与 我 们 在 此 表达 的 观点 非常 类 似 。 参 见 希 克 斯 
(Hicks，1988) 的 论述 ) 。 

第 一 个 重要 的 差别 是 ， 凯 恩 斯 并 没有 对 债务 融资 和 股权 融资 进行 区 分 。 
这 两 种 融资 方式 之 间 的 区 别 在 我 们 的 分 析 中 起 着 重要 的 作用 。 

第 二 ， 凯 恩 斯 的 投资 理论 具有 很 明显 的 新 古典 特征 ， 即 企业 会 不 断 增 加 
投资 直到 投资 的 期 望 边际 收益 等 于 实际 利率 。 在 这 部 分 的 分 析 中 ， 他 似乎 
(异常 地 ) 忽视 了 风险 和 信贷 市 场 的 “不 完美 性 ”。 我 们 的 分 析 强 调 ， 既 要 
解释 为 什么 风险 不 能 被 消除 ， 又 要 说 明 为 什么 信贷 配给 是 非常 普遍 的 现象 
(安德鲁 斯 ( Andrews) 对 凯恩斯 的 早期 批评 的 基础 就 是 ， 利 率 并 不 重要 )。 

犯 了 上 面 这 两 个 “错误 ”之 后 ,凯恩斯 自然 就 会 犯 第 三 个 错误 : 他 重 
点 分 析 了 利率 的 作用 。 在 他 的 分 析 中 ， 利率 是 货币 政策 经 济 产生 影响 的 唯一 
机 制 。 他 主要 关注 银行 资产 负债 表 的 “货币 ”部 分 ， 并 重点 阐述 了 家 庭 的 
货币 需求 在 经 济 严 重 衰退 时 是 如 何 变 得 极其 富有 弹性 的 。 我 们 主要 关注 银行 
资产 负债 表 的 “信贷 ”部 分 。 货 币 和 信贷 当然 是 紧密 相关 的 ,但 是 我 们 将 
分 析 的 重点 从 家 庭 的 货币 需求 转 到 了 银行 的 信贷 供给 之 上 。 在 经 济 严重 衰退 
时 ， 造 成 货币 政策 很 难 发 挥 作用 的 原因 ， 是 银行 不 愿意 (并 且 也 没有 能 力 ) 
发 放贷 款 ， 而 不 是 家 庭 的 货币 需求 的 弹性 很 高 。 


36 尽管 有 些 新 古典 理性 预期 模型 也 关注 信息 不 完美 的 影响 ， 但 是 它们 所 分 析 的 信息 问题 非常 
有 限 ( 比如， 只 考察 与 货币 供应 量 有 关 的 信息 问题 ) 一 一 这 些 模型 考察 的 信息 问题 甚至 不 是 最 重要 
的 信息 问题 一 一 而 且 它们 也 没有 考虑 不 同市 场 运行 状况 的 影响 。 
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九 、 政 策 建议 


尽管 在 我 们 的 理论 与 传统 的 凯恩斯 主义 理论 之 间 存在 这 些 重要 的 差别 ， 
但 是 两 者 之 间 也 有 很 多 相似 之 处 。 

1. 货币 政策 产生 影响 的 渠道 

我 们 已 经 在 其 他 地 方 证 明 ， 对 IS 一 LM 分 析 框 架 进行 修正 后 得 到 的 分 析 
结果 ， 比 希 克 斯 的 分 析 结 果 更 加 合理 : 其 中 一 个 重要 的 修正 具有 很 强 的 政策 
含义 一 一 有 些 货币 政策 变化 (比如 准备 金 要 求 的 变化 ) ， 在 任意 名 义 收入 水 
平和 任意 实际 及 名 义 利率 水 平 上 ， 都 能 对 信贷 的 可 获得 性 产生 影响 ; 货币 政 
策 变 化 会 通过 这 种 途径 对 IS 曲线 产生 直接 影响 ， 该 影响 不 需要 通过 利率 变 
化 来 起 中 介 作用 。 

2. 工资 和 价格 调整 的 灵活 性 

凯恩斯 指出 ， 工 资 和 价格 调整 的 灵活 性 并 不 能 使 经 济 达 到 充分 就 业 的 状 
态 。 原 因 在 于 ， 工 资 下 降 会 对 总 需求 产生 负面 影响 。 在 1929 一 1933 年 ， 工 
资 和 价格 大 幅 降 低 ， 但 是 工资 和 价格 调整 的 这 种 灵活 性 并 没有 发 挥 作用 。 凯 
恩 斯 是 对 的 。 也 许 有 人 会 认为 ， 当 工资 和 价格 调整 的 灵活 性 足够 大 时 ， 瓦 尔 
拉 斯 均衡 一 定 是 可 以 实现 的 (实际 余额 效应 最 终 会 使 总 需求 增加 ) ”以 完美 
信息 和 完美 市 场 为 假设 条 件 的 瓦尔 拉 斯 模型 的 缺陷 太 明显 了 ， 以 至 于 我 们 可 
以 对 他 们 这 种 观点 提出 质疑 : 很 明显 的 事实 是 ， 已 经 估计 出 来 的 消费 的 财富 
弹性 以 及 投资 的 利率 弹性 等 都 表明 ， 要 想 达到 充分 就 业 的 状态 ， 工 资 和 价格 
下 降 的 幅度 就 要 极其 巨大 。 并 且 我 们 的 分 析 表 明 ， 只 要 存在 名 义 贷 款 合同 ， 
那么 再 分 配 、 破 产 以 及 经 济 受 到 破坏 的 结果 ， 至 少 再 短期 内 都 会 使 经 济 状况 
恶化 ， 而 不 会 改善 经 济 状 况 。 实 际 工资 变化 不 但 会 对 那些 受到 信贷 约束 的 家 
庭 的 消费 品 需求 产生 影响 ， 而 且 还 会 对 企业 的 实际 现金 流 和 资产 负债 表 产 生 
影响 。 后 面 这 些 影 响 是 非常 重要 的 。 

3. 货币 政策 的 无 效 性 

最 近 在 美国 出 现 的 货币 政策 不 能 发 挥 作用 的 现象 一 一 从 我 们 的 理论 中 可 
以 推断 出 这 种 无 效 性 一 一 进一步 提供 了 支持 我 们 的 理论 的 经 验证 据 。 虽 然 联 
邦 储备 委员 会 成 功 地 降低 了 国库 券 利率 ,但 是 贷款 利率 也 有 同等 程度 的 下 
降 ， 并 且 贷 款 活动 没有 增加 。 可 以 用 本 文 提 出 的 理论 来 解释 银行 的 行为 ; 在 


37” 利 尔 瑞 和 斯 带 格 利 芯 (Neary and Stiglitz, 1990) 以 及 格 南 德 蒙 特 (Grandmont, 1983) 都 指 
出 ， 价 格 下 降 在 短期 内 可 能 会 产生 负面 影响 。 
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经 历 了 一 系列 “ 尼 运 ”一 一 不 良 房 地 产 贷款 、 不 良 石 油 和 天 然 气 贷款 以 及 
不 良 第 三 世界 贷款 一 一 之 后 ， 银 行 的 财富 净值 已 经 大 幅 减 少 ， 并 且 较 高 的 破 
产 率 增加 了 贷款 风险 ， 而 提高 抵押 标准 只 能 部 分 地 减轻 这 种 风险 (况且 提 
高 抵押 标准 本 身 就 会 使 合格 的 借款 人 数量 减少 ) 。 

因此 ， 虽 然 我 们 的 理论 也 得 到 了 一 些 与 传统 的 凯恩斯 主义 理论 相同 的 政 
策 建 议 一 一 不 过 这 些 结 论 背 后 的 论证 过 程 存在 一 定 程度 的 差异 一 一 但 是 在 许 
多 方面 我 们 的 政策 建议 不 同 于 或 者 说 超越 了 传统 的 凯恩斯 主义 理论 。 对 此 ， 
我 要 简单 地 讲 五 点 。 

4. 政府 的 政策 能 稳定 经 济 吗 ? 

首先 ， 大 家 已 经 认识 到 ， 在 后 凯恩斯 主义 时 代 ， 经 济 波动 仍然 很 大 ， 其 
波动 幅度 可 能 与 凯恩斯 主义 理论 出 现 之 前 的 经 济 波 动 同 样 大 (尽管 后 一 个 
观点 并 没有 成 为 共识 ) 。 我 们 的 分 析 对 此 给 出 了 部 分 解释 : 假定 政府 能 够 成 
功 地 使 经 济 波 动 的 幅度 下 降 ， 于 是 企业 就 要 承担 更 大 的 风险 ， 比 如 资产 负债 
KER 〈( 即 在 过 去 十 年 中 企业 的 资产 负债 率 会 显著 提高 ) 。 但 是 ， 这 样 的 
话 ， 各 种 冲击 因素 甚至 会 对 经 济 产 生 更 大 的 影响 。 因 此 ， 经 济 波动 的 净 下 降 
幅度 也 许 会 很 小 : 然而 ， 与 不 允许 企业 从 事 风 险 更 大 (假定 收益 也 更 高 ) 
的 活动 之 情形 相 比 ， 允 许 企业 从 事 这 些 活动 ， 经 济 效 率 会 有 实际 性 的 提高 。 

5. 税收 政策 、 风 险 分 担 与 经 济 稳定 

第 二 ， 税 收 政策 会 对 经 济 承担 风险 的 能 力 产 生 影响 。 多 马 (Domar) 和 马 
斯 格雷 夫 (Musgrave) 很 久 以 前 就 认识 到 ， 政 府 就 像 一 个 沉默 的 合伙 人 。 但 
是 ， 政 府 又 不 是 那 种 人 们 自愿 想 接纳 的 合伙 人 。 原 因 在 于 ， 政 府 会 分 享 利润 ， 
但 是 它 不 会 完全 承担 损失 。 没 有 风险 分 担 ， 那 确实 就 会 加 剧 市 场 分 担 风险 能 
力 上 的 局 限 性 (这 种 局 限 性 是 我 们 分 析 的 重点 ) 所 产生 的 负面 影响 。 之 所 以 
会 存在 损失 补偿 方面 的 局 限 性 ， 主 要 是 因为 想 防 止 不 正当 地 使 用 税收 。 问 题 
在 于 ， 有 什么 方法 可 以 使 得 政府 在 更 有 效 地 分 担 风 险 的 同时 也 不 滥用 税收 。 
我 相信 ， 办 法 总 是 有 的 。 但 是 ， 详 细 阐 述 这 些 办 法 ， 超 出 了 本 文 的 范围 。 

6. 公司 税 : 平均 税率 与 边际 税率 

第 三 ， 许 多 税收 政策 都 意味 着 税收 负担 的 转移 。 在 美国 和 其 他 一 些 国家 
的 财政 状况 目前 相对 “困难 的 ”环境 中 ， 这 一 点 体现 得 尤为 明显 。 如 果 试 
图 通过 削减 个 人 税 来 刺激 消费 ,那么 也 许 要 同时 提高 公司 的 平均 税率 。 标 准 
纪 恩 斯 主义 模型 的 信徒 会 认为 ， 这 种 变化 会 刺激 经 济 扩张 。 消 费 者 的 支出 会 


38 ”参见 罗 默 (Romer, 1987) 的 论述 。 
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增加 ， 并 且 只 要 企业 的 边际 资本 成 本 或 边际 收益 不 受 影响 ， 则 投资 就 不 会 受 
到 不 利 的 影响 。 的 确 ， 是 可 能 会 在 提高 公司 税 平均 税率 的 同时 降低 其 边际 税 
率 ， 税 收 政策 的 这 种 变化 实际 上 会 刺激 投资 。 我 们 的 分 析 表 明 ， 公 司 税 的 平 
均 税 率 非常 重要 ， 因 为 它 会 影响 企业 的 财富 净值 ， 及 其 承担 风险 的 能 力 和 意 
愿 。 并 且 投 资 对 财富 净值 变化 的 反应 确实 非常 大 。 因 此 ， 公 司 税 的 平均 税率 
提高 后 ， 对 总 需求 产生 的 负面 影响 ， 可 能 会 大 于 个 人 税率 降低 后 对 总 需求 产 
生 的 正面 影响 。 

T. 供给 边 的 反应 的 重要 性 

第 四 ， 在 许多 东欧 国家 ， 由 于 担心 发 生 通货 膨胀 ， 所 以 信贷 的 可 获得 性 
显 着 下 降 。 有 些 评论 人 士 已 经 注意 到 ， 经 济 的 收缩 ， 与 其 说 主要 是 由 需求 下 
降 引 起 的 ， 不 如 说 主要 是 由 供给 萎缩 导致 的 。 原 因 在 于 ， 缺 乏 营运 资本 的 企 
业 不 得 不 降低 其 生产 水 平 (参见 Calvo and Frankel (1991) 的 分 析 ) 。 只 关 
注 总 需求 的 旧 凯 恩 斯 主义 模型 ， 忽 略 了 经 济 中 供给 边 的 反应 的 重要 性 ， 而 我 
们 明确 地 分 析 了 这 方面 的 因素 。 

8. 小 型 开放 经 济 

第 五 ， 用 凯恩斯 主义 理论 去 分 析 小 型 开放 经 济 ， 总 是 会 有 一 个 问题 。 一 
方面 ， 当 产品 市 场 是 竞争 性 市 场 时 ， 在 恰当 的 汇率 水 平 下 ， 对 小 国 的 产品 的 
需求 具有 完全 弹性 。 另 一 方面 ， 当 资本 市 场 是 完美 的 市 场 时 ， 实 际 利率 是 由 
国际 资本 市 场 决定 的 ， 所 以 货币 当局 最 多 只 能 影响 汇率 。 如 果 小 国 的 投资 受 
到 影响 ， 那 么 这 不 是 因为 实际 利率 变动 的 作用 ， 而 只 是 因为 汇率 变化 的 作用 。 

然而 ， 小 型 开放 经 济 一 一 包括 那些 出 口 产 品 市 场 是 竞争 性 市 场 的 经 济 
体 一 一 确实 会 发 生 经 济 波动 ， 货 币 政策 似乎 通常 也 能 发 挥 作用 ， 而 且 货 币 政 
末 之 所 以 能 发 挥 作用 ， 也 不 只 是 因为 汇率 变动 的 缘故 。 我 们 的 理论 对 此 给 出 
了 本 一 个 解释 。 在 小 型 开放 经 济 中 ， 产 出 波动 是 由 供给 变动 引起 的 ， 而 不 是 由 
需求 变动 引起 的 。 并 且 我 们 的 理论 强调 ， 即 使 国库 券 市 场 运行 良好 ， 用 于 贷 
丈 目 的 的 资本 依然 不 能 自由 流动 。 货 币 政 策 能 对 一 个 国家 的 贷款 机 构 产 生 影 
啊 ， 并 且 通 过 这 一 途径 ， 对 经 济 产生 实际 性 的 影响 ( 当然 ， 由 于 跨国 公司 
能 从 不 同 国家 的 银行 借款 ， 所 以 小 国 的 货币 政策 的 效果 也 许 会 因此 而 被 弱 
化 )。 只 向 握 了 本 土 知 识 的 区 域 性 银行 ,仍然 会 受到 货币 政策 的 影响 。 因 
此 ,货币 政 策 依然 能 对 这 些 银 行 的 贷款 活动 以 及 总 体 经 济 活动 发 挥 作用 。” 


39 类似 的 分 析 表 明 ， 影 响 一 个 国家 内 部 资金 流动 的 银行 业 管制 措施 〈 比如 对 跨 州 的 银行 业务 进行 限 
制 的 法 律 ) 能 产生 实际 效应 ; 而且， 使 这 些 妨碍 资金 流动 的 壁垒 降低 ， 并 不 一 定 能 增进 社会 福利 。 
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十 、 结 论 


过 去 的 十 五 年 里 ， 我 们 对 微观 经 济 学 的 认识 ， 以 及 对 市 场 如 何 发 挥 作用 

认识 ， 都 发 生 了 音 命 性 的 变化 。 委 托 一 代理 问题 、 激 励 相 容 约束 、 道 德 风 
ett eee a. 
那么 也 肯定 为 经 济 学 专业 的 研究 生 所 耳熟能详 了 。 甚 至 在 政策 讨论 中 也 越 来 
越 多 地 使 用 这 些 专 业 术 语 了 一 一 在 这 些 政策 讨论 中 ， 最 引 人 注 目的 当 属 对 美 
国 中 小 金融 联合 会 和 银行 业 危 机 的 讨论 。 

我 们 也 是 逐渐 意识 到 ， 对 微观 经 济 学 的 认识 发 生变 化 后 ， 就 会 迫切 要 求 
我 们 对 宏观 经 济 学 的 认识 也 发 生 相 应 的 变化 。 在 本 文中 ， 我 阐述 了 一 个 研究 
项 目的 部 分 成 果 。 在 这 个 研究 项 目 中 ， 我 们 重点 关注 资本 市 场 。 这 是 一 个 令 
人 激动 的 研究 项 目 一 一 许多 问题 在 提出 之 后 都 得 到 了 回答 。 虽 然 现 在 这 个 理 
论 比 几 年 前 更 完善 了 ， 但 是 还 有 许多 研究 工作 需要 做 。 此 研究 项 目的 其 他 部 
分 主要 包括 ， 对 劳动 力 市 场 的 分 析 ， 以 及 构建 包含 资本 市 场 、 劳 动力 市 场 和 
产品 市 场 的 一 般 均衡 模型 (参见 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 茨 ( Greenwald and 
Stiglitz, 1988c, 1990) 的 研究 ) 。 在 未 来 的 研究 中 ， 重 点 要 做 的 工作 是 对 此 
理论 进行 深入 的 实证 检验 一 一 尽管 在 我 们 看 来 ， 这 个 理论 能 解释 如 此 多 的 标 
准 理论 无 法 说 明 的 现象 这 个 事实 ， 就 已 经 提供 了 坚实 的 经 验证 据 来 支持 此 理 
论 。 同 时 ,值得 注意 的 是 ， 这 个 理论 的 许多 微观 基础 一 一 相对 而 言 股权 并 不 
重要 ， 新 股 发 行 对 股票 价格 有 负面 影响 ， 投 资 取 决 于 企业 的 现金 流 和 资产 负 
债 表 中 的 变量 一 一 已 经 得 到 了 越 来 越 多 的 经 验证 据 的 支持 。 

可 以 肯定 是 ， 虽 然 这 个 理论 还 不 完善 ， 但 是 到 目前 为 止 所 得 到 的 理论 和 
经 验 人 研究 结果 表明 ， 它 既 为 我 们 解决 许多 长 期 以 来 都 悬而未决 的 宏观 经 济 学 
难题 莫 定 了 坚实 的 基础 ， 又 为 我 们 设计 宏观 经 济 政策 去 更 加 有 效 地 稳定 经 济 
提供 了 理论 依据 。 
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由 于 金融 市 场 不 完备 ， 企 业 往往 会 表现 出 风险 厌恶 的 倾向 。 不 完备 性 可 
能 来 自 于 市 场 上 的 信息 不 对 称 。 正 如 我 们 在 以 分 散 风险 为 目的 的 证 券 市 场 中 
看 到 的 那样 ， 信 息 问题 会 导致 市 场 萎缩 。 基 于 金融 市 场 不 完美 性 的 宏观 经 济 
模型 能 够 解释 很 多 被 广泛 观察 到 的 宏观 经 济 现象 : (1) 以 产品 衡量 的 实际 
工资 的 周期 性 变动 ; (2) 产 出 和 投资 (包括 存货 投资 ) 的 周期 性 波动 ; 
(3) 经 济 对 微小 扰动 的 敏感 性 ; (4) 持久 性 。 如 果 经 济 正 处 于 严重 的 萧条 
之 中 ， 工资 和 价格 向 下 灵活 性 的 增加 反而 会 恶化 经 济 状况 。 

本 文 目的 是 在 信息 不 完美 基础 之 上 建立 一 个 宏观 经 济 波动 模型 。 近 年 
来 ， 以 递 向 选择 和 道德 风险 为 主 的 各 种 信息 不 完美 问题 得 到 了 大 量 微 观 文献 
的 关注 。 现 有 文献 对 保险 、 劳 动力 和 金融 市 场 上 信息 不 完美 研究 所 得 出 的 主 
要 结论 是 ， 它 使 得 经 济 主 体 不 能 有 效 地 分 散 风险 。 在 极端 的 例子 中 ， 用 以 分 
担 风险 的 市 场 可 能 会 因此 完全 萎缩 。 

企业 不 能 完全 转移 它 所 面临 的 风险 这 一 事实 ， 导 致 企业 会 采取 风险 厌恶 
的 行为 。 这 有 两 个 方面 的 重要 含义 : (1) 企业 做 任何 决策 时 ， 包 括 定价 、 
生产 和 投资 ， 它 都 要 考虑 到 这 些 决策 所 带 来 的 风险 ; (2) 企业 承担 风险 的 
意愿 受 企业 净 资 产 水 平和 能 够 快速 转换 成 现金 的 流动 性 资产 数量 的 影响 。 这 
些 资产 的 余额 是 帮助 企业 吸收 风险 的 缓冲 器 。 

显而易见 ， 企 业 所 做 出 的 各 种 决策 是 相互 联系 的 。 我 们 需要 一 种 将 各 种 
决策 的 相互 关联 考虑 在 内 的 、 类 似 于 资产 组 合 的 方法 来 研究 企业 决策 。 本 
文 并 不 试图 在 此 研究 方向 上 走 得 太 远 。 我 们 主要 研究 风险 如 何 影响 企业 的 生 


* “Financial Market Imperfections and Business Cycles”, with B. Greenwald, Quarterly Journal of 
Economics, vol. 108 (1), February 1993, pp. 77-114. 
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1 此 类 方法 最 早 由 Greenwald and Stiglitz (1989) 提出 。 
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产 决策 。 本 文 认为 ， 企业 对 风险 感知 的 变化 ， 以 及 企业 净 资 产 水 平 的 变动 会 
对 企业 的 生产 意愿 有 潜在 的 、 显 著 的 影响 。 某 个 企业 供给 曲线 的 移动 会 导致 
其 他 企业 面临 的 需求 曲线 移动 。 通 过 这 种 机 制 ， 某 个 主体 受到 的 冲击 会 传导 
到 整个 经 济 。 

我 们 推导 了 一 条 基于 风险 的 总 供给 曲线 ， 它 能 够 解释 我 们 在 宏观 经 济 时 
间 序 列 数据 中 经 常 观察 到 的 持久 性 现象 ， 这 个 模型 所 产生 出 的 经 济 波动 甚至 
与 现实 经 济 波动 有 相似 的 特征 。 

在 强调 风险 分 配方 面 ， 本 文 可 以 被 看 做 是 Kalecki (1939) 原创 工作 的 
延续 。 但 是 ， 本 文 所 依赖 的 微观 基础 来 自 于 对 金融 市 场 信息 不 完美 的 深入 研 
究 ， 本 文 也 试图 将 此 方法 与 最 近 的 宏观 经 济 学 传统 结合 起 来 。 

信息 不 完美 的 主要 作用 在 于 限制 企业 通过 证 券 市 场 发 行 股票 来 获得 资 
金 。 经 验证 据 表 明 ， 企业 基本 上 不 通过 证 券 市 场 融 资 来 获得 生产 资本 
(working capital) ， 一 般 而 言 ， 新 股 发 行 所 获得 的 资金 仅仅 占 企业 融资 总 额 
的 很 小 一 部 分 〈( 近 年来， 美国 和 英国 净 发 行 股 票 其 至 为 负 ， 见 Mayer, 
1990 ) 。 一 个 很 好 的 理由 可 以 解释 这 一 点 ， 新 股 发 行 会 对 已 有 股票 价值 产生 
较 大 的 负面 影响 (Asquith and Mullins，1986)， 这 些 负 向 影响 产生 的 原因 可 
以 使 用 逆向 选择 、 道 德 风险 和 信号 模型 来 加 以 解释 。 

由 于 本 文 的 目的 是 研究 这 些 金融 市 场 限 制 的 宏观 经 济 含义 ， 因 此 我 们 简 


2 因此 ， 本 文 与 Bernanke and Gertler (1989) 的 文章 ， 以 及 一 些 更 早 (比如 Kuh and Mayer, 
1959) 或 者 更 近 的 ( 比如 Fazzari, Hubbard and Peterson, 1988; Hubbarb, 1990) 文献 有 同样 的 思 
想 。 这 些 文献 强调 现金 流 和 资产 负债 表 变 量 对 投资 的 决定 性 影响 。 同 样 可 以 参照 Lindbeck (1963) 。 

在 宏观 经 济 学 文献 中 ，Hicks (1988) (W Klamer, 1989) 在 逝世 前 不 久 放弃 了 他 创立 的 IS - LM 
分 析 框 架 ， 转 而 赞成 本 文 试图 要 发 展 的 分 析 体 系 。 其 他 持 有 同样 观点 的 经 济 学 家 (但 他 们 并 没有 提 
出 一 个 完整 和 正式 的 框架 ) 还 包括 Leijonhufvud (1968) 以 及 Minsky (1976)。 

我 们 的 工作 与 Bernanke 和 Gertler 的 工作 的 不 同 之 处 在 于 对 证 券 市 场 有 限 性 的 解释 不 同 (他 们 采 
用 了 有 成 本 的 状态 验证 模型 ， 关 于 对 此 模型 的 批评 ， 可 以 参见 Hart (1990) ) 。 他 们 所 建立 的 宏观 经 
济 模型 似乎 严重 地 依赖 于 模型 设 定 。 构 建 本 模型 的 目的 在 于 指出 包含 风险 厌恶 和 有 上 股权 限制 的 企业 的 
经 济 中 ， 总 量 指标 的 变动 行为 有 哪些 一 般 化 特征 。 

3 ”关于 解释 这 种 现象 的 正式 模型 ， 可 以 参考 Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984) 以 及 Myers 
and Majluf (1984) 的 文章 。 基 本 的 思路 是 相对 于 外 部 投资 者 而 言 ， 企 业 的 经 理 人 拥有 更 多 的 关于 企 
业 前 景 的 信息 。 如 果 企业 经 理 愿意 按照 市 价 发 行 新 股 ， 那 么 外 部 投资 者 则 不 愿意 按照 市 价 购买 新 
股 。 这 样 ， 发 行 新 股 的 信号 会 降低 企业 股票 价格 ， 这 反 过 来 又 进一步 阻碍 企业 发 行 股票 。 如 果 考 虑 
到 代理 问题 ， 这 种 情况 会 更 严重 。 

Shleifer (1986) 也 认为 ， 有 证 据 表 明 市 场 整体 都 按照 风险 厌恶 的 方式 行事 。 也 就 是 说 ， 对 企业 
股票 的 需求 曲线 也 是 向 下 倾斜 的 。 斯 带 格 利 茨 (1972, 1989b) 提供 了 与 此 现象 一 致 的 理论 模型 。 
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单 地 假设 企业 不 能 够 发 行 新 股 ， 并 且 对 已 有 股票 支付 固定 股息 。 同 时 ， 为 了 
将 本 文 与 传统 信贷 约束 文献 的 核心 一 一 风险 分 配 问 题 区 分 开 来 ， 我 们 假设 存 
在 一 个 完美 的 信贷 市 场 。 企 业 的 生产 决策 由 厌恶 破产 风险 的 企业 经 理 做 出 。 
最 后 ， 我 们 假设 不 存在 期 货 市 场 ， 因 此 企业 不 得 不 在 生产 和 出 售 产 品 之 前 文 
付 投 入 品 的 成 本 ， 这样， 生产 决策 便 理所当然 地 成 为 风险 决策 。 


一 、 基 本 总 供给 模型 的 困惑 和 解决 办 法 : 引入 风险 变量 的 探索 


标准 的 经 济 理 论 认为 ， 在 竞争 性 条 件 下 ， 如 果 不 考虑 风险 因素 ， 企 业 会 
选择 边际 成 本 等 于 价格 那 一 点 进行 生产 。 假 设 产 出 g 只 是 劳动 力 投 入 1 的 函 
数 ， 那 么 : 





q = O(l), B®’ >0, <0 (1) 
同时 我 们 可 以 得 到 : 
P = @/®' (2) 
其 中 o 是 名 义工 资 。 如 果 将 式 (1) 左右 两 边 同时 除 以 已， 并 定义 w/P 
=w 为 实际 工资 ， 同 时 注意 到 w/@P' 是 以 真实 量 计价 的 边际 成 本 ， 我 们 可 以 
把 式 (2) 写作 : 
1 = w/®' = MC (27) 
A (2) 意味 着 当 经 济 进入 萧条 ， 劳 动 使 用 量 i 会 显著 下 降 ， 结 果实 际 


4 固定 股息 的 假定 和 无 新 股 发 行 (或 者 新 股 发 行 受 到 限制 ) 的 假定 一 样 ， 可 以 从 一 个 长 期 存 
在 的 经 验 事实 得 到 支持 。 大 量 的 实证 研究 文献 ， 至 少 可 以 追 述 到 Lintner (1971) ， 都 表明 企业 很 少 
调整 股息 。 这 种 行为 同样 可 以 通过 信息 问题 加 以 解释 ， 降 低 股 息 会 被 看 做 关于 企业 前 景 的 不 利信 
号 ， 对 企业 的 市 值 有 负 的 影响 (Bhattacharya, 1979) 。 

在 本 文中 ， 企 业 可 能 会 遇 到 的 最 大 问题 是 其 无 法 支付 所 欠 的 债务 ， 因 而 不 得 不 破产 。 当 然 ， 我 
们 也 可 以 将 企业 不 能 按照 预先 承诺 支付 股息 ， 从 而 不 得 不 降低 或 者 取消 股息 ， 结 果 导 致 企业 市 值 的 
大 幅 下 降 设 定 成 为 企业 最 不 愿意 遇 到 的 问题 。 无 论 我 们 选择 哪 一 种 ， 分 析 方 法 都 是 相似 的 。 

5 使 用 这 种 假设 的 原因 仍然 是 信息 不 对 称 问题 。 当 企业 遇 到 财务 困境 (financial distress) H}, 
它 往 往 无 法 说 明 是 因为 管理 不 善 ， 还 是 因为 在 它 所 投资 的 项 目 上 运气 不 佳 。 因 此 ， 企 业经 理 不 可 避 
免 地 要 为 企业 财务 困境 背 黑 锅 。 尽 管 从 直觉 上 讲 ， 财 务 困 境 和 破产 这 两 个 概念 有 各 上 自明 确 的 含义 ， 
但 是 我 们 却 很 难 对 这 两 个 概念 做 准确 的 定义 ， 尤 其 是 用 一 般 的 术语 。 在 下 文 的 模型 中 ， 他 们 得 到 了 
良好 的 定义 。 

6 ”这 个 假设 同样 来 自 于 信息 不 对 称 ， 尤 其 是 关于 产品 质量 和 配送 条 件 方面 的 的 信息 。 这 阻止 了 
期 货 市 场 的 使 用 和 发 展 。 在 现实 中 ， 期 货 市 场 本 身 是 存在 很 多 缺陷 的 。 

在 经 济 中 ， 仅 仅 有 少量 的 产品 是 根据 事先 预订 而 进行 生产 的 。 即 便 如 此 ， 对 方 违约 的 可 能 性 仍 
然 存 在 。 也 就 是 说 ， 对 方 企业 订购 了 产品 ， 却 并 不 履行 合同 。 即 使 是 在 按照 订购 数量 生产 的 情况 
中 ， 购 买 者 也 只 会 预先 支付 总 金额 的 很 小 比例 。 这 也 是 因为 信息 不 对 称 ， 买 方 担心 如 果 全 部 支付 货 
款 ， 卖 方 也 同样 有 可 能 违约 。 
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工资 水 平 会 大 幅度 上 升 ( 见 图 la) 。 萧 条 时 期 实际 工资 并 不 会 大 幅 上 升 ， 是 
对 凯恩斯 充 争 性 劳动 供给 模型 的 较 早 批评 之 一 。 目 前 ,试图 解释 这 个 事实 的 


Q MPL (1,) = 斜率 MPL (1,) = 斜率 
生产 函数 





l 1 就 业 


fla 
FERAA EAE, PIAL, EEL, ， 劳 动 的 边际 产 出 增加 。 在 
竞争 性 劳动 市 场 和 产品 市 场 ， 这 意味 着 实际 工资 的 增加 。 


(1) 生产 函数 随时 间 改 变 。 当 萧条 时 期 劳动 使 用 量 下 降 时 ， 出 现 某 种 
技术 退步 使 得 劳动 力 的 边际 产 出 减少 ( 见 图 1b) 。 这 种 观点 得 到 真实 经 济 周 
期 理论 的 拥护 。 但 它 不 仅 从 表面 上 看 不 尽 合理 ， 而 且 也 产生 了 很 多 与 事实 相 
悖 的 结论 。 可 参见 曼 昆 (Mankiw, 1989) 以 及 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 蒋 
(Greenwald and Stiglitz, 1988a) 的 文章 。 

(2) 认为 我 们 所 获得 的 数据 并 没有 正确 地 反映 理论 所 指 的 实际 工资 水 
平 。 这 是 隐 性 工资 合同 理论 的 观点 。 但 是 这 个 理论 认为 ， 在 衰退 期 , “观察 
到 的 ”实际 工资 水 平 要 高 于 “影子 ”实际 工资 水 平 ， 这 使 得 此 谜 题 更 加 难 
以 解释 。 同 时 ， 我 们 获得 的 数据 大 多 是 平均 工资 ， 而 真正 与 理论 有 关 的 应 该 
是 边际 工资 。 边 际 实 际 工资 在 繁荣 时 期 要 高 于 衰退 时 期 一 一 这 个 差距 比 通常 
数据 所 显示 的 还 要 大 ， 这 同样 加 大 了 解释 此 谜 题 的 难度 。 

(3) 很 多 市 场 不 是 完全 竞争 的 ， 所 以 我 们 必须 将 式 (2) 改写 为 ; 

上 (2") 
E 179) 


其 中 是 需求 弹性 。 如 果 衰 退 时 期 的 需求 弹性 较 低 ， 那 么 企业 定价 的 
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Q MPL (1,) = 斜率 
产 出 





MPL (L) = 斜率 旧 生产 函数 


新 生产 函数 


图 1b 
真实 经 济 周期 理论 通过 假定 技术 退步 来 解释 实际 产品 工资 的 
明显 缺乏 变化 性 。 生 产 函 数 的 向 下 移动 降低 了 劳动 的 边际 产 出 ， 
正好 抵消 了 就 业 减 少 的 影响 。 


成 本 加 成 幅度 将 增加 。 但 是 ， 并 没有 明显 的 经 验证 据 表明 需求 弹性 会 随 着 
商业 周期 的 变动 出 现 足够 大 的 波动 。 甚 至 有 证 据 表 明 ， 由 于 衰退 时 期 企业 之 
间 的 勾结 会 解体 ， 市场 的 竞争 程度 会 更 大 (需求 弹性 更 高 )”( Rotemberg 
and Saloner，1987 ) 。 

我 们 认为 ， 当 生产 的 更 多 时 ， 企 业 不 得 不 承担 更 大 的 风险 。 我 们 将 主要 
研究 一 个 引入 企业 破产 的 模型 ， 在 此 模型 中 ， 破 产 的 可 能 性 随 着 产量 的 增 大 
而 增 大 。 企 业 决 策 时 不 得 不 事先 将 破产 的 成 本 考虑 在 内 ， 这 样 ， 我 们 将 式 
(1) 替换 为 : 

P = w/®' + MBC (3) 

其 中 MBC 是 边际 破产 成 本 。 


7 关于 对 其 他 不 完全 竞争 模型 的 综述 ， 可 以 参见 Stiglitz (1984), Hall (1988) 的 实证 研究 认 
为 价格 要 高 于 边际 成 本 。 价 格 不 等 于 边际 成 本 的 原因 是 不 完全 竞争 。 但 是 他 的 实证 结论 与 我 们 在 这 
里 的 模型 也 是 一 致 的 。 

8 Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984) 解释 了 为 什么 在 金融 市 场 不 完美 的 情况 下 ， 费 尔 普 
斯 一 温 特 ( Phelps-Winter) 不 完全 竞争 经 济 中 价格 加 成 的 幅度 会 出 现 出 周期 性 的 变化 。 关 于 其 他 资 
本 成 本 影响 价格 加 成 幅度 的 文章 ， 可 以 参见 Stiglitz (1989a)。 

9 在 不 完全 竞争 条 件 下 ， 我 们 的 模型 也 适用 。 只 需 将 式 (3) 改 为 如 下 形式 即 可 : 

P (1-1/n) =@/®' +MBC 
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同样 ， 我们 也 可 以 在 式 (3) 两 边 除 以 已 ， 并 用 式 (3') 替换 式 (2): 
1 = w/®' +p (3 ) 
其 中 p 是 以 真实 量 计价 的 破产 成 本 (实际 破产 成 本 )。 
给 定 p 和 w，, 式 (3') 决定 了 企业 的 产 出 水 平 。 在 图 2 中 ， 我 们 描绘 了 
不 考虑 破产 成 本 的 边际 成 本 曲线 和 考虑 破产 成 本 的 边际 成 本 曲线 。 生 产 在 价 
格 等 于 生产 的 边际 成 本 (包括 边际 破产 成 本 ) 那 一 点 进行 ， 将 不 同 的 价格 
和 相应 的 产 出 水 平 描绘 到 图 2 的 B 中 ， 我 们 就 得 到 了 式 (3) 所 隐 含 的 供给 
曲线 。 此 时 ， 可 以 回 到 刚才 我 们 提出 的 问题 : 既然 实际 工资 水 平 在 商业 周期 
的 中 并 不 发 生 大 的 变动 ， 那 么 ， 我 们 如 何 解释 较 大 的 产 出 波动 ? 真实 经 济 周 
期 学 派 认 为 由 于 技术 退步 ， 所 以 总 供给 曲线 向 左 移动 。 我 们 认为 供给 曲线 左 
移 的 原因 是 边际 破产 成 本 增加 。 在 下 一 部 分 中 ， 我 们 通过 建立 一 个 可 以 计算 
边际 破产 成 本 的 模型 来 说 明 为 何 边 际 破产 成 本 会 在 衰退 时 期 增加 。 


二 、 企 业 行为 和 总 供给 


我 们 假设 企业 (用 i=1，2,…, IKER) 在 独立 的 各 期 :=1,2,…,7 
做 决策 。 在 每 期 初 ， 企 业 持 有 上 期 遗留 的 名 义 债务 Bi APE qiio RINE 
设 在 投入 (以 及 支付 投入 品 成 本 ) 和 生产 出 产品 之 间 有 一 期 的 滞后 ， 这 样 ， 
49, -1 实际 上 来 自 于 第 上 -1 期 期 初 的 生产 决策 , 但 在 第 1 期 期 初 才能 得 以 使 
用 。 为 简便 起 见 ， 我 们 假设 产品 不 可 储存 ， 必 须 在 第 i 期 期 初 售 出 。 债 务 
B，, 发 生 于 第 上 -1 期 初 ， 用 于 支付 生产 q ,所 需 的 投入 品 。 为 此 项 债务 所 必 
须 支 付 的 名 义 利 率 R,_, 在 债务 借入 时 得 以 确定 。 所 以 ,企业 在 第 1 期 还 本 付 
息 的 总 额 为 B,_， (1+R,.,)。 

在 第 ti 期 期 初 ， 竞争 性 的 产品 市 场 开 放 ， 并 且 出 清 ， 同 时 决定 企业 出 售 
上 期 生产 产品 9 ,的 价格 P,。 这 个 价格 同时 决定 了 企业 在 第 1 期 的 名 义 股权 
水 平 : 

A, 三 第 i 期 企业 的 名 义 股权 净值 (4) 
=Piq... — (1 + R,,)B,., 

A; 的 大 小 决定 了 企业 i 的 偿付 能 力 。 当 4, 足够 低 ， 或 者 为 负 的 时 候 ， 
企业 很 有 可 能 宣布 破产 ， 这 将 给 企业 经 理 (或 者 所 有 者 ， 如 果 所 有 者 同时 
也 是 经 理 ) 带 来 恶劣 的 后 果 。 为 简便 起 见 ， 我 们 假设 4, <0 时 ， 企 业 就 会 破 
产 或 者 将 被 重组 。 当 然 ， 设 定 一 个 非 零 (为 负 或 者 为 正 ) 的 破产 界限 并 不 会 
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考虑 破产 的 边际 生产 成 本 (MC) 








边际 生产 成 本 ( w/o’) 
q* 产量 , q 
边际 破产 成 本 增加 
价格 的 总 供给 曲线 考虑 破产 成 本 的 总 供给 曲线 
工资 
不 考虑 破产 成 本 的 总 供给 曲线 


Pla 


q 产 出 


图 2 
A 图: 在 不 存在 破产 时 ， 企 业 在 价格 等 于 边际 生产 成 本 (av@') 的 那 一 点 进 
行 生 产 。 在 存在 破产 时 ， 企 业 必 须 考虑 破产 的 边际 成 本 。 
B 图 : 在 不 存在 破产 时 ， 总 供给 曲线 由 g= 别 (中 ~， (@/P)) 决定 。 供 给 曲线 
移动 一 定 与 中 的 变动 有 关 。 在 存在 破产 时 ， 总 供给 曲线 由 1 =w/g' +p 决定 。 边 际 
破产 成 本 p 的 变动 导致 总 供给 曲线 的 移动 。 
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改变 模型 的 结论 。" 

我 们 假设 企业 面临 实际 工资 水 平 w， 在 此 工资 水 平 上 企业 可 以 雇佣 任意 
多 的 劳动 力 。 我 们 同时 假设 企业 可 以 无 限 地 借款 ， 但 前 提 是 提供 给 贷 出 方 不 
低 于 7, 的 预期 实际 回报 率 。 这 个 回报 率 则 决定 了 贷款 的 具体 条 款 ， 比 如 给 
定 预期 实际 回报 率 和 通货 膨胀 率 ， 根 据 企 业 的 计划 产量 qi 和 股权 水 平 4i 来 
决定 贷款 的 名 义 利率 R,。 对 企业 经 理 而 言 ， 给 定 他 们 对 未 来 价格 的 预期 和 
对 股权 水 平 4 的 了 解 ， 选 择 第 ;期 的 产 出 水 平 qi。 一 旦 生产 开始 进行 ， 企 业 
了 驶 必须 支付 工资 ， 并 将 在 第 :+1 期 初 按照 R 的 名 义 利率 来 支付 第 1 期 所 欠 
下 的 债务 B, 。 如 果 企 业 不 破产 ， 这 样 的 过 程 就 会 持续 下 去 。 

现在 ， 我 们 再 做 以 下 几 个 假定 : 

Al. 企业 使 用 劳动 力 进行 生产 。 劳 动力 需求 函数 为 上 = 中 (d), HE 由 
s0, gs0” 


A2. 单个 企业 所 面临 的 价格 由 随机 变量 ww 和 当期 平均 价格 水 平 P, 决定 : 
P, = uP,,E(u;) = 1 (5) 
u, 相当 于 企业 i 产 出 的 相对 价格 ,为 独立 同 分 布 ， 其 概率 密度 函数 和 概 
率 累积 密度 函数 分 别 为 (+) AF (+). 
A3. 如 果 4, <0， 则 企业 破产 。 债 权 人 可 以 无 成 本 地 获得 企业 在 第 : - 1 
期 生产 的 所 有 产 出 qg (也 就 是 没有 清算 和 重组 成 本 ) 。” 
企业 使 用 借入 的 款项 补充 初始 股权 ， 用 来 支付 生产 成 本 。 既 然 实际 工资 
为 w， 名 义工 资 的 总 额 为 Pu 由 《9:) ， 那 么 企业 所 借入 的 款项 为 : 
B, = Pi 由 (9:) - A; (6) 
给 定 A2 和 A3 ， 借 款 人 所 获得 的 回报 率 是 一 个 随机 变量 。 这 个 变量 的 值 
将 会 在 第 :+ 1 期 企业 所 面临 的 价格 已, 实现 之 后 实现 。 当 企业 承诺 的 还 款 
数量 超过 企业 的 收入 时 ， 企 业 就 将 破产 ， 也 就 是 说 当 (使 用 式 (4) 和 A3) 
(1 + R,)B, > Pig, 
或 者 使 用 式 (5) M (6), 


10 ”如 果 破 产 界 限 为 负 ， 那 么 模型 的 比较 静态 分 析 要 远 比 破产 界限 为 零 或 者 为 正 时 复杂 得 多 。 

11 当然， 对 不 同 的 企业 而 言 ，4 可 能 不 同 。 但 是 这 样 假设 仅仅 会 增加 模型 的 复杂 程度 而 不 会 
对 模型 的 结论 有 任何 影响 。 注 意 到 ， 中 是 我 们 常用 的 生产 函数 : $8-! = 中 。 

12 引入 破产 清算 成 本 会 导致 与 设 定 负 的 破产 界限 相似 但 不 相同 的 结果 。 如 果 清 算 成 本 为 正 ， 
那么 企业 将 会 有 额外 的 激励 (除了 破产 对 管理 层 的 惩罚 之 外 ) 来 避免 破产 。 
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in < (1 + RO a | a = iis (7) 
当 式 (7) 成 立时 ， 企 业 就 将 破产 。 其 中 ，a; =4;/P,= 企 业 i 第 :期 期 
初 股权 的 实际 水 平 。 而 如,, 则 是 保证 企业 i 在 第 + 期 恰好 不 破产 的 临界 相对 
价格 。 
如 果 企 业 i 不 能 达到 偿还 贷款 的 要 求 ， 那 么 它 的 总 收入 Pig 将 会 在 所 有 
债权 人 之 间 平 均 分 配 。 这 样 ， 使 用 式 (5) 、 式 (6) 两 式 ,我 们 可 以 得 到 俩 
权 人 的 回报 方程 


(1 +R; S)» 如 果 u Us 之 Wn 


f. e r 
F E m. (8) 
-WR u 了 < T, 


(1 + Ri)( 





aes - a; 
严格 地 讲 ， 从 第 上 期 的 角度 来 看 ， 已 ,是 一 个 不 确定 的 量 。 但 是 ， 就 现 
在 而 言 ， 为 简化 模型 ， 我 们 假定 未 来 价格 水 平 并 不 存在 较 大 的 不 确定 性 
(与 此 相对 应 ， 各 个 部 门 i 所 面临 的 价格 是 不 确定 的 ) 。 这 样 ， 可 以 得 到 : 
P = Pina = 第 t 期 期 初 对 第 t+ 1 期 期 初 价格 水 平 的 预期 ” (9) 
的 定式 (9), ub eR RENEE ERTL, 


we, me 
EL(1 +8) i) = (1 + Be 


t+] t+] 








) x (1 = F(T.) 


q, +1 
YY xdF (x) (10) 
其 中 已 ,可 以 替代 屎 ,表达 式 中 的 已 ,。 式 (10) 右边 的 第 一 项 表示 企 
Mh i 债权 人 在 该 企业 能 够 清偿 贷款 时 (在 第 :+1 期 ) 的 期 望 回报 ， 第 二 项 
表示 企业 在 第 上 +1 期 破产 时 ， 债 权 人 所 能 获得 的 期 望 回 报 。 为 了 能 够 确定 
均衡 名 义 利率 ， 我 们 假设 : 


13 ”这 个 假设 看 起 来 有 些 极端 。 但 是 放松 这 个 假定 对 模型 的 结论 并 没有 实质 性 的 影响 。 不 幸 的 
是 ， 放 松 这 个 假定 会 极 大 地 增 大 文中 符号 的 复杂 程度 ， 因 为 这 要 求 我 们 为 总 体 价 格 水 平 P, 和 部 门 价 


格 水 平 已 设 定 一 个 二 元 分 布 。 所 以 我 们 还 是 假设 总 体 价格 水 平 不 存在 较 大 的 不 确定 性 。 
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A4. 债权 人 拥有 完全 信息 , “并且 为 风险 中 性 。 这 意味 着 : 
BLL +R] (— 
其 中 是 第 1 期 的 实际 利率 。 
使 用 式 (7) 和 式 (11) 可 以 解 出 均衡 的 名 义 利率 以 及 临界 破产 相对 价 
格 五 ,一 一 作为 4， az， W,, r, Al 已 /P': ,的 函数 :” 
R, = Ri(q,,4;,0,,P,/P*,,,1 +r,) 





)=ler, (11) 


t+] 


(12) 


Wh = pe (q,a; w, EPs 
接 下 来 ， 将 式 (12) RA F(u) 得 到 : 
破产 概率 = Fita lga w, P/P +r) ] 
这 样 ， 我 们 就 得 到 了 破产 概率 是 企业 产量 gi. BBUF ai、 实 际 工资 水 
平 w,、 资 本 成 本 r, 和 预期 价格 水 平 变动 幅度 P/P, RR. 
为 了 决定 企业 的 产 出 水 平 ， 我 们 假设 企业 经 理 的 目标 函数 由 如 下 假设 确定 ; 
AS. 企业 选择 产量 qg, 以 最 大 化 预期 实际 利润 〈 也 就 是 总 收入 减 去 偿还 
的 贷款 ) 与 预期 实际 破产 成 本 之 差 。 


[和 


l +r) 





max 


t+1 


其 中 c ERRE, MF (a) 则 是 破产 概率 。 


14 显然 ， 由 于 阻碍 企业 发 行 股票 的 信息 不 完美 的 存在 ， 债 权 人 不 可 能 使 用 他 们 手中 的 信息 来 
购买 企业 的 股票 。 解 释 假 说 A4 的 最 好 办 法 是 贷款 只 能 通过 被 法 律 禁止 购买 股票 的 机 构 进 行 。 无 论 
在 任何 情况 下 ， 债 权 人 方面 的 信息 缺陷 只 可 能 加 重 而 不 是 减轻 本 模型 所 研究 的 问题 。 

15 我们 可 以 将 式 (7) 和 式 (11) RAR (10), 448): 

qi 


lernan A-F (Wa ti, +f tt 

wb (gq) — a, 
大 括号 中 的 式 子 正好 是 ai, eT ( 严 ,; ) ， 重 新 安排 上 式 ， 可 得 ; 

Jita) = (+r) ( Ae = 
或 者 : 

ai ag (LAE) (at (a) =a) 

q: 
以 及 
1+Ri=J7! (tw hy (qi) -a}) Poet qi 


q: P, wi (qi) -aj 
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式 (13) 提供 了 一 个 简单 的 方法 来 刻画 企业 避免 破产 的 特征 。 正 如 我 
们 将 要 看 到 的 一 样 ， 企 业 避 免 破 产 的 意愿 导致 了 他 们 风险 厌恶 的 行为 特 
征 。 如 果 我 们 假设 企业 破产 之 后 要 支付 重组 成 本 ， 或 者 假设 企业 的 效用 函 
数 对 利润 边际 递减 ， 并 且 绝对 风险 厌恶 系数 递增 ， 而 且 企业 最 大 化 其 利润 的 
期 望 效 用 ， 都 可 以 得 到 与 式 (13) 同样 的 结果 (Greenwald and Stiglitz, 
1983 ) 。 

我 们 进一步 假设 : 

A6. 破产 成 本 c, 随 着 企业 产量 的 上 升 而 增加 : 

c, = cq (14) 

这 个 假设 的 目的 基本 上 是 为 了 分 析 方 便 。 只 要 假设 破产 成 本 是 产量 gq 
的 凸 函 数 就 可 以 得 到 相似 的 结论 。 不 过 ， 我 们 仍然 有 三 个 理由 来 证 明 假 设 6 
是 有 合理 的 经 济 含义 的 。 首 先 ， 随 着 企业 扩大 ， 企 业 破 产 时 ， 企 业经 理 在 职 
位 、 收 入 和 影响 力 方 面 的 损失 很 可 能 会 增 大 。 通 用 汽车 破产 对 其 经 理 层 所 带 
来 的 影响 要 远 远 大 于 某 地 一 家 小 杂货 店 破 产 对 店主 带 来 的 影响 。 既 然 q; 是 
模型 中 唯一 与 企业 规模 相关 的 变量 ， 那 么 将 破产 成 本 与 g, 联系 起 来 是 抓 住 
这 种 规模 效应 的 唯一 方法 。 其 次 ， 选 择 产 量 是 经 理 的 重要 职责 (在 本 模型 
中 ， 是 唯一 的 职责 ) 。 在 高 产 出 水 平 上 破产 意味 着 企业 经 理 没 有 很 好 地 做 好 
产量 选择 。 由 于 在 模型 中 企业 破产 的 原因 是 价格 过 低 ， 在 价格 较 低 时 仍然 选 
择 较 高 的 产量 至 少 意 味 着 经 理 的 错误 判断 ， 并 会 对 他 〈 们 ) 未 来 的 职业 生 
涯 产生 不 利 的 影响 。 最 后 ， 设 定 破 产 成 本 随 产 量 增加 而 增加 也 是 为 了 保证 破 
产 成 本 永远 不 可 能 被 经 理 忽 略 。 如 果 破 产 成 本 是 常数 ， 那 么 随 着 企业 产量 的 
上 升 ， 利 润 可 能 增加 到 一 个 相对 于 破产 成 本 而 言 很 高 的 水 平 ， 以 至 于 破产 问 
题 变 得 不 再 重要 。 既然 本 文 的 目的 在 于 考察 企业 经 理 可 能 会 因为 企业 较 差 
的 绩效 而 被 惩罚 ， 同 时 他 们 的 行为 受到 这 种 惩罚 的 约束 这 一 事实 的 宏观 经 济 
含义 ， 假 设 6 能 够 很 简便 地 保证 满足 这 一 要 求 。 而 且 ， 如 果 附 加 固定 破产 成 
本 ， 同 样 存 在 合理 的 设 定 使 得 模型 的 主要 宏观 经 济 含义 继续 成 立 。 


16 ”严格 地 讲 ， 只 有 oF 是 qi 的 凸 函 数 ， 并 且 a} 不 是 太 小 时 才能 够 成 立 。 下 文 以 及 Greenwald 
and Stiglitz (1988b) 文章 的 附录 中 有 详细 论述 。 

17 “在 很 多 情况 下 ， 我 们 必须 假设 产量 存在 上 限 (或 者 由 上 升 的 足够 快 ) ， 以 及 破产 成 本 系数 ec 
足够 大 ， 以 使 得 假设 5 中 的 最 大 化 问题 存在 解 。 更 加 技术 性 的 假设 在 Greenwald and Stiglitz (1988b) 
文章 的 附录 中 有 详细 讨论 。 

18 假设 5 中 暗含 的 单 期 约束 只 是 为 了 表述 方便 。 多 期 的 最 优化 问题 以 及 固定 破产 成 本 在 
Greenwald and Stiglitz (1986) 年 文章 中 有 详细 讨论 。 
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给 定 A2 和 A4, AS 中 的 最 优化 问题 可 以 被 写 为 : 
max[ q; - (1 +r,)(w,p(q;) - ai) - ciF(ii,,)] (15) 


在 上 述 假设 条 件 下 ， 企 业 的 产 出 由 实际 工资 、 实 际 利率 、 股 权 的 实际 水 
平 以 及 相对 价格 的 不 确定 性 决定 。 假 设 存在 内 点 解 ， 那 么 一 阶 条 件 为 :” 

l - (1 +7,)w,o' =f. (16) 

其 中 p, 表示 第 :期 的 边际 破产 成 本 : 

i dc; ye dū,, 
p, = Tk + Sain) bey (17) 

WR p 等 于 零 ， 那 么 上 式 就 与 标准 模型 的 结论 一 致 ， 雇 佣 数 量 由 劳动 边 
际 产品 等 于 工资 这 个 条 件 决定 。 唯 一 不 同 之 处 在 于 工资 的 支付 要 比 产 出 的 出 
售 早 一 期 (所 以 从 产品 出 售 的 时 刻 来 看 ， 工 资 的 现 值 为 (+r) w), W 
样 ， 价 格 (标准 化 为 1) 等 于 边际 成 本 (1 +r,) w,$'。 由 于 p 是 正 数 ， 所 以 
破产 风险 的 存在 会 限制 企业 的 生产 。 该 风险 在 价格 和 边际 成 本 之 间 打 上 了 一 
个 棉 子 。 

更 重要 的 是 , 式 (16) 左边 的 各 项 一 一 实际 利率 、 实 际 工资 和 技术 水 
平一 一 从 历史 数据 上 看 ， 波 动 并 不 明显 ， 它 们 几乎 是 在 可 预测 的 范围 内 缓慢 
变动 。 相 反 ， 影 响 右 边 一 项 的 各 种 因素 ， 比 如 企业 的 财务 状况 a{， 以 及 未 来 
价格 不 确定 性 的 程度 (由 FF 表示)， 可 能 会 出 现 不 可 预期 的 剧烈 波动 。 在 本 
模型 中 ， 这 些 变量 (它们 中 的 很 多 是 不 可 观察 的 ) 才 是 经 济 周期 波动 的 主 
要 原因 。 

图 3 描述 了 式 (16) 的 含义 。 将 产 出 作为 计价 品 ， 当 产量 较 低 时 ， 价 
格 等 于 边际 生产 成 本 ， 因 为 此 时 破产 成 本 为 零 。 随 着 产量 上 升 ， 破 产 成 本 也 
上 升 ， 所 以 此 时 价格 大 于 边际 生产 成 本 ， 相 差 的 大 小 恰恰 是 边际 破产 成 本 。 

1. 边际 破产 概率 和 单个 企业 供给 的 决定 因素 

实际 工资 水 平和 实际 利率 的 上 升 有 两 个 效应 。 首 先 ， 它 们 会 对 式 (16) 
的 左边 产生 直接 的 影响 ， 同 时 ， 它 们 还 可 以 通过 影响 在 任意 一 个 产 出 水 平 之 
上 的 边际 破产 成 本 对 式 (16) 右边 起 作用 。 较 高 的 实际 工资 意味 着 在 现 有 
生产 数量 上 ， 企 业 不 得 不 更 多 地 借贷 以 支付 生产 费用 ， 较 高 的 实际 利率 则 使 
得 企业 不 得 不 为 它们 所 借入 的 资金 偿还 更 多 。 这 两 个 效应 都 会 降低 均衡 的 产 


19 ”需要 施加 几 个 额外 的 限制 以 保证 二 阶 条 件 成 立 。 详 细 论述 可 以 参见 Greenwald and Stiglitz 
(1988b) 。 
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(1+n) Wg'+p 
(1+nm) Wo +ô , 
/ 








(l+r,) Ww’ 


图 3 均衡 产 出 和 就 业 水 平 的 决定 
企业 股权 水 平 的 下 降 ， 或 者 企业 对 风险 感知 的 增加 或 增加 边 
际 破 产 成 本 ,使 得 p 上 升 至 p， 导 致 产 出 下 降 。 


出 水 平 。 这 样 ， 我 们 可 以 很 容易 地 推导 出 劳动 需求 和 企业 供给 曲线 。 
边际 破产 成 本 p, 依赖 于 企业 的 产 出 水 平 。 同 时 ， 它 还 受到 实际 利率 、 


实际 工资 水 平 、 企 业 的 实际 股权 水 平 以 及 企业 对 随机 变量 站 ,| 持 有 的 主观 概 
率 分 布 的 影响 。 所 以 , 我们 可 以 将 企业 的 供给 曲线 (从 式 (16) 中 解 出 ) 
和 劳动 力 供给 曲线 用 以 下 式 子 来 表示 : 
G =g (w,,7,,a,,0;) 
L = olg) = 6(g'(w,,7,,a),0') ) 
Hep o 是 对 分 布 函数 F AREAK RIA : 
gL <0, ”实际 工资 上 升 减少 产量 
g; < 0， ”实际 利率 上 升 减少 产量 
不 过 ,我 们 重点 关注 的 是 企业 股权 水 平和 风险 变化 对 供给 带 来 的 影响 。 
我 们 可 以 验证 以 下 几 个 命题 : 
命题 1: 企业 股权 水 平 越 高 ， 边 际 破产 成 本 pi (风险 升水 ) 就 越 低 ， 产 
出 水 平 就 越 高 。 
命题 2: 企业 面临 的 风险 程度 上 升 会 增加 边际 破产 成 本 (风险 升水 )， 


(18) 
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从 而 导致 较 低 的 产 出 水 平 。 

在 存在 产 出 上 限 以 及 线性 破产 成 本 的 假定 下 ， 我 们 可 以 证 明 产 出 水 平 是 
企业 资产 股权 水 平 a, 的 函数 ， 其 性 状 在 图 4 中 得 以 描述 。 如 果 我 们 假设 生 
产 函 数 为 规模 报酬 不 变 ， 那么 企业 产 出 对 股权 水 平 的 弹性 为 单位 弹性 。? 


q 


q (a;*+A ) 





a;*-A a;* a;*+A a; 


图 4 
企业 产 出 随 着 股权 水 平 的 上 升 而 增加 ， 直 到 产能 的 上 限 。 当 股权 
减少 A 之 后 ， 产 出 的 减少 幅度 要 大 于 同等 数量 的 股权 增加 所 带 来 的 
产 出 增加 幅度 。 


命题 3: 至 少 在 最 大 生产 能 力 附近 ， 产 出 是 股权 水 平 的 止 函数。 
这 三 个 命题 是 我 们 分 析 的 核心 。 命 题 一 意味 着 如 果 在 某 一 期 企业 的 股权 
水 平 由 于 某 种 原因 而 减少 (可 能 是 由 于 产品 的 售 价 突然 低 于 预期 的 水 平 ) ， 


20 ”风险 程度 上 升 的 确切 含义 是 合理 的 ， 并 在 Greenwald and Stiglitz (1988b) 的 文章 中 得 到 了 
详细 讨论 。 

21 更 一 般 地 ， 如 果 生 产 函 数 是 规模 报酬 递减 ， 那 么 产 出 对 股权 水 平 的 弹性 就 小 于 或 者 等 于 1。 
当然 ， 这 只 是 一 个 局 部 均衡 分 析 的 结论 。 考 虑 到 股权 水 平 上 升 ， 会 导致 企业 对 劳动 力 的 需求 增加 ， 
并 引起 较 高 的 实际 工资 水 平 (由 于 假定 劳动 力 市 场 为 竞争 性 的 一 一 译 者 注 ) ， 那 么 最 终 对 产 出 的 影 
响 要 小 一 点 。 
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那么 下 一 期 它 的 供给 数量 会 减少 。 如 图 3 ， 企 业 的 股权 水 平 a, 下 降 ， 增 加 了 
破产 成 本 p;， 使 得 产量 从 go 下 降 到 9 。 

ME, 这儿 个 命题 还 意味 着 对 于 那些 杠杆 率 较 高 的 经 济 而 言 ， 股 权 增 加 
对 产 出 的 乘 数 效 应 是 不 可 忽视 的 。 假 设 在 均衡 状态 ,企业 股权 占 资本 总 额 
(在 这 个 流通 迅速 的 世界 中 ， 它 略微 小 于 产 出 ) 的 1/3， 如 果 生 产 是 规模 报 
PHAZE, 那么 增加 1 美元 股权 会 导致 产 出 增加 3 美元 。 注 意 到 在 现实 中 ， 股 
权 增 加 可 能 通过 多 种 方式 发 生 ， 其 中 重要 的 一 种 方式 是 由 财政 政策 或 者 货币 
政策 所 引起 的 超过 预期 的 价格 上 涨 ， 导 致 企业 股权 水 平 的 显著 上 升 。 

在 下 文中 ， 我 们 还 证 明 ， 股 权 的 减少 不 会 在 当期 得 到 补充 ， 于 是 我 们 的 
模型 直接 体现 出 了 持久 性 的 含义 。 第 上 期 股权 的 减少 不 仅 会 降低 当期 的 产 
出 ， 还 会 降低 未 来 在 干 期 的 产 出 。 

命题 2 说 明了 企业 对 未 来 价格 不 确定 性 看 法 的 改变 可 能 会 直接 导致 当期 


产量 的 收缩 。 在 图 3 中 , 边际 破产 成 本 从 p 上 升 到 p， 产 量 也 相应 地 减少 

供给 函数 是 凹 性 的 事实 (命题 3) 意味 着 生产 部 门 财富 的 再 分 配 可 能 会 
导致 总 产 出 的 减少 。 这 样 ， 未 被 预期 到 的 价格 上 升 〈 比 如 油价 上 涨 ) ， 以 及 
未 被 预期 到 的 价格 下 降 都 会 对 生产 带 来 负 作用 。 石 油价 格 上 涨 增加 了 石油 生 
产 者 的 实际 股权 水 平 ， 但 降低 了 使 用 者 的 实际 股权 水 平 。 图 4 显示 了 股权 减 
少 的 企业 (股权 从 a 下降 到 a -A) 产 出 的 下 降幅 度 要 大 于 股权 增加 (股权 
从 a 增加 到 a+A) 的 企业 产 出 的 增加 幅度 。 两 个 企业 的 平均 产 出 从 9 "下 降 
到 冲击 过 后 的 2 。 更 一 般 地 ， 当 冲击 的 幅度 更 大 ， 或 者 供给 函数 曲 度 更 大 
(更 加 旦 四 形 ) ， 那 么 平均 产 出 的 下 降幅 度 会 更 大 。 命 题 2 和 命题 3 共同 说 
明了 ， 无 论 是 事前 (预期 到 的 ) 所 知 还 是 事后 (未 预期 到 的 ) 所 知 的 风险 
增加 都 会 减少 供给 。 无 论 风 险 是 来 自 于 实体 经 济 方面 的 冲击 ， 还 是 来 自 于 包 
括 货币 政策 在 内 的 宏观 经 济 政策 的 不 稳定 性 ， 这 一 点 都 成 立 。 

2. 总 供给 

总 供给 曲线 可 以 直接 通过 加 总 单个 企业 的 供给 曲线 得 到 。 为 简便 起 见 ， 
我 们 假设 所 有 的 企业 都 使 用 同样 的 生产 函数 (中) ， 并 且 面 临 同样 的 不 确定 


22 在 本 模型 中 ， 第 上 期 出 售 的 产品 数量 是 确定 的 ， 唯 一 可 能 变动 的 是 价格 〈 见 式 〈4) ) 。 如 
果 就 平均 而 言 ， 含 息 的 总 成 本 占 到 总 销售 额 的 90% ， 那 么 销售 价格 5% 的 下 降 就 会 导致 企业 股权 水 
平 比 预期 下 降 50% ， 以 及 产 出 的 大 幅 减少 。 在 更 一 般 的 模型 中 ， 如 果 企业 能 够 出 售 存货 ， 并 制定 价 
格 ， 那 么 需求 的 变动 就 会 对 企业 的 财务 状况 有 直接 的 影响 。 
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性 CF), ， 这 样 我 们 可 以 将 总 供给 写 为 : 


qi = 8g(w, ,riya ,0) 
我 们 将 上 式 在 企业 平均 股权 水 平 a, 附近 进行 泰勒 级 数 展 开 ， 可 以 得 到 
如 下 形式 的 供给 曲线 : 
qi = g(,,7,,4,30,0) 
其 中 cr 是 所 有 企业 股权 的 方差 。 对 总 供给 曲线 的 比较 静态 分 析 与 对 代 
表 性 企业 供给 曲线 的 比较 静态 分 析 相 似 (只 需 额 外 注意 财富 在 企业 之 间 的 
分 散 程度 的 增加 一 般 会 降低 总 产 出 ) 。 图 5 是 劳动 力 总 需求 图 示 (可 以 从 总 
需求 曲线 中 推导 出 来 )。 此 曲线 随 着 a, v Alo 的 变化 而 移动 : 平均 股权 水 
平 的 下 降 、 股 权 分 散 程度 的 增加 以 及 对 风险 感知 的 增加 ， 都 会 使 得 劳动 力 需 
求 和 总 供给 曲线 左 移 。 


三 、 结 束 模型 : 竞争 均衡 


要 进一步 研究 新 供给 曲线 的 含义 ， 我 们 需要 建立 一 个 包含 此 曲线 的 完整 
经 济 模型 。 为 了 突出 风险 厌恶 企业 理论 ， 我 们 按照 标准 的 方法 为 经 济 的 其 余 
部 分 建 模 。 因 此 ， 在 本 部 分 中 ， 我们 提出 一 个 竞争 性 的 经 济 模型 ， 其 中 劳动 


劳动 力 的 供给 






对 劳动 力 的 总 需求 


l 


图 5 
劳动 力 总 需求 曲线 由 于 a 的 减少 ， 对 风险 感知 的 增加 以 及 股权 分 
散 性 的 增加 而 向 左 移动 。 
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力 市 场 是 永远 出 清 的 。 在 下 一 部 分 ， 我 们 则 提出 一 个 效率 工资 模型 。 

为 了 使 包含 新 供给 曲线 的 模型 尽 可 能 的 简化 ， 我 们 假设 消费 者 行为 可 以 
通过 一 个 长 生 不 老 的 代表 性 消费 者 加 以 刻画 。 同 时 ， 这 个 消费 者 可 以 在 竞争 
性 的 实际 利率 水 平 m” 之 上 自由 地 借贷 ， 所 以 他 面临 的 约束 条 件 为 : 


oo 
x (2,,; = Wali) Tj = 
i=0 


其 中 ，z,, 是 该 消费 者 第 1+j 期 的 实际 消费 , ,是 第 :+j 期 的 劳动 供 





or, n, 是 第 1 期 的 实际 财富 水 平 ，7, ,定义 为 : 
m=i ), ret: 
iso ‘1 +T 
T,; = A j = 0 


最 后 ， 我 们 假设 代表 性 消费 者 的 效用 函数 为 :2 
2, (Tyg) Fu Try) 


其 中 v >0, v" >0。 | 
在 这 种 情况 下 ， 商 品 市 场 和 劳动 力 市 场 的 出 清 意味 着 以 下 条 件 成 立 : “ 
(a) 实际 利率 等 于 消费 者 的 时 间 偏 好 率 5: 
r =ô 
(b) 消费 等 于 产 出 : 
4 = G1 
(c) 劳动 供给 数量 (用 5 表示) 是 当期 实际 工资 水 平 w, 的 增 函 数 。 
严格 地 讲 ， 劳 动力 总 需求 是 单个 企业 劳动 力 需求 的 加 总 ， 但 为 了 简便 起 
见 ， 我们 将 劳动 力 总 需求 方程 写 为 $9 (g,)， 其 中 gq, HATH, 由 在 此 处 则 
表示 劳动 力 总 需求 函数 。 实 际 工资 水 平 由 劳动 力 市 场 出 清 条 件 决定 : 
(q) = s(w,), s >0 (19) 
市 场 出 清 意味 着 劳动 力 总 供给 等 于 总 需求 。 同 时 ， 由 于 总 产 出 依赖 于 股 
权 价 值 ， 因 此 劳动 力 总 需求 也 受到 股权 价值 的 影响 。 


23 ”此 处 我 们 不 考虑 产品 的 异 质 性 。 使 用 另外 几 种 效用 函数 的 设 定形 式 可 以 将 其 考虑 在 内 。 

24 也 就 是 说 ， 既 然 消 费 者 愿意 用 t+1 期 价值 1 +5 美 元 的 消费 来 替换 :期 1 美元 的 消费 (如果 
价格 不 变 ， 此 处 也 相当 于 用 :+1 期 1+6 单 位 的 消费 品 来 替换 上 期 1 单位 的 消费 品 ) ， 所 以 无 论 消费 
者 消费 数量 和 闲 眼 数量 如 何 ， 稳 态 的 实际 利率 一 定 是 6。 

25 尽管 我 们 在 此 处 并 不 严格 论证 这 个 假定 (除了 强调 其 简化 模型 和 突出 本 文 所 讨论 的 核心 问 
题 的 能 力 之 外 ) ， 我 们 仍然 要 注意 到 就 长 期 而 言 ， 实 际 利率 并 不 发 生 较 大 的 变化 。 
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图 5 描绘 了 劳动 力 市 场 出 清 的 状况 。 劳 动力 供给 曲线 和 需求 曲线 的 交点 
决定 了 劳动 力 市 场 的 均衡 。 相 应 地 ， 如 果 总 供给 对 a (而 a 又 受 商 品 市 场 价 
格 的 影响 ) 的 变动 非常 敏感 ， 那 么 就 业 和 产 出 的 波动 性 就 会 非常 大 。 一 个 
微小 的 扰动 就 足以 产生 较 大 的 经 济 波动 。 

更 加 正式 地 ， 我 们 可 以 从 式 (19) 中 解 出 实际 工资 水 平 ; 

w, = WY(g,) (20) 

HP b= $'/s' >0。 最 后 ， 我 们 将 资本 市 场 和 劳动 力 市 场 均衡 条 件 代 入 
总 供给 曲线 ， 得 到 如 下 形式 的 方程 : 

q: = 8g(W(g,) ,6,a,) (21) 

或 者 : 

q, = H(a,) (22) 

这 样 ， 每 一 期 的 产 出 由 该 期 股权 水 平 决定 。 产 出 的 动态 过 程 受 到 股权 水 
平 变动 的 影响 ( 见 图 6 的 A 图 )。 

注意 到 : 

dlng dlng/dlna 
dina 1 - (ding/dlnw) (dlnw/dlng) 

所 以 ， 在 一 般 均 衡 模 型 中 ， 股 权 水 平 变动 所 引起 的 产 出 水 平 变动 幅度 要 
小 于 局 部 均衡 分 析 的 所 得 的 结果 。 由 于 我 们 假设 劳动 力 市 场 是 竞争 的 ， 实 际 
工资 水 平 的 变化 起 到 了 稳定 性 的 作用 。 

1. 动态 特征 

第 :+1 期 的 股权 等 于 上 期 获得 的 利润 加 上 新 发 行 的 股份 ， 再 减 去 所 支 
付 的 股息 。 用 名 义 量 表示 ， 为 : 


本 
其 中 丁 ,, 表 示 第 :+1 期 的 股息 支付 减 去 新 发 行 股份 的 名 义 值 。 假 设 大 
数 定律 成 立 ， 将 所 有 企业 进行 加 总 、 平 均 ， 并 取 期 望 值 ， 得 到 ， 


(1 Ziar 


Ais = ECA, ,.] = Pia, = ( Pia )E| w,.p(q, ) ~ a,) = M,,, 


-= rit, ~ ( Pia) + 5) (w,6(4q,) = a,) -M 
没有 加 上 标的 字母 表示 总 量 。 将 上 式 两 边 除 以 价格 水 平 得 到 企业 实际 股 
权 水 平 的 表达 式 : 
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q,=H(a,) 
q; 


a, 


Qil 





ar+l=Clal) 


图 6 
A 图 : 总 产 出 水 平 随 总 股权 水 平 增 加 而 增加 。 
B 图 : 第 :+1 期 的 总 股权 水 平 依赖 于 第 :期 的 总 资产 水 
平 。a" 为 稳 态 股权 水 平 。 如 果 经 济 受 到 冲击 ， 使 得 股权 水 平 
下 降 到 a。 经济 要 经 过 若干 期 才能 回 到 稳 态 。 
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Qi+1 





图 6 ( 续 ) 
C 图 : 模型 同样 可 以 得 到 周期 解 。 


2. = q, m ER + 5) (w,6(4q, ) - a,) -= Mi (23) 


其 中 m,,, 表 示 第 t+1 期 的 股息 支付 减 去 新 发 行 股份 的 实际 值 ， 并 假设 
其 为 第 1 期 状态 变量 a, 的 函数 。 式 (22) 和 式 (23) 以 及 “价格 冲击 ” 
(PVP ) 的 动态 过 程 共同 决定 了 产 出 的 动态 过 程 。 

为 保证 这 个 动态 过 程 有 意义 ， 资 金 流 出 (也 就 是 m,,,) 的 数量 必须 足 
够 大 ， 尤 其 是 当 a, 较 大 的 时 候 ， 这 样 整个 动态 系统 才 不 至 于 无 界 地 增长 。 
我 们 已 经 假设 了 mm 是 a, 的 函数 ， 所 以 可 以 将 a, WERA a, 的 函数 (HL 
图 6 的 B 图 )。 曲 线 必须 在 某 处 下 降 到 45 度 线 以 下 (也 必须 在 一 段 区 间 内 
在 45 度 线 之 上 ) 。 正 式 地 ， 我 们 假设 方程 

al = q — (Pn/Pn)(l +6)(wb(g,) - a,) - m(a,) (24) 


26 ”如 前 所 述 ， 解 释 为 什么 企业 很 少 到 证 券 市 场 融 资 的 逆向 选择 模型 和 信和 号 模型 同样 可 以 解释 
企业 为 何 很 少 调整 其 股息 支付 水 平 。 就 本 文 所 关注 的 短期 分 析 而 言 ， 我 们 将 它 的 值 设 定 为 于 系统 的 
状态 变量 相关 ， 尤 其 是 与 股权 水 平 a, 相关 。 
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像 图 6 的 B 图 所 示 的 那样 由 上 到 下 穿 过 45 ER” 
2. 周期 性 
周期 性 (从 波动 持续 性 的 角度 来 讲 ) 可 能 由 于 以 下 两 个 原因 而 出 现 。 
第 一 ， 即 使 每 一 期 都 有 P,,, = Pi,, ， 只 要 方程 
a =q,- (1 +8)(w,p(q,) - a) - m(a,) = G(a,) (25) 
穿越 45 度 线 时 的 斜率 足够 小 (绝对 值 足够 大 ， 见 图 6 的 C 图 ) ， 就 一 定 会 
出 现 多 重 周期 。 既然 
G' =(1+56)-m:-[G1I+5)(p 由 + 由 oo) -1]H' 
并 且 (1+8) p'w<1 ( 见 企业 的 一 阶 条 件 ) ， 这 要 求 m' 足 够 大 ,或 者 产 出 
增加 对 实际 工资 的 影响 (也 就 是 y'$) 足够 大 。 但是， 如 果 这 些 条 件 得 到 满 
足 ， 那 么 本 模型 的 周期 特征 就 恰好 与 在 实证 文献 中 非 正式 地 出 现 过 的 “ 工 
资 冲击 ”模型 所 讨论 的 结果 相似 。 以 产 出 增加 和 企业 股权 水 平 增加 为 标志 
的 繁 采 会 同时 导致 实际 工资 和 股息 支付 的 增加 ， 前 者 会 减少 利润 和 企业 内 部 
资金 流 。 这 反 过 来 降低 产 出 和 股权 水 平 ， 使 得 利润 回复 到 原来 水 平 ( 从 而 
降低 工资 ) ， 并 减少 股息 支付 ， 这 又 引发 新 一 轮 的 周期 ( 见 图 6 的 C 图)。 
如 果 C "始终 大 于 零 ， 那 么 类 似 的 周期 不 会 产生 ， 经 济 会 单调 地 收敛 到 
稳 态 。 在 此 处 ， 我 们 定义 稳 态 的 股权 水 平 为 : 
a* = Gla") (26) 
3. 持续 性 | 
第 二 ， 导 致 债务 以 及 企业 实际 股权 水 平 发 生变 化 的 随机 价格 冲击 会 导致 
经 济 波动 持续 若干 期 。 考 虑 价格 水 平 出 现 了 未 被 预期 到 的 下 降 (已 ,， < 
Pia) 的 例子 。 如 果 经 济 处 于 稳 态 ， 那 么 从 式 (24) 可 知 此 种 冲击 会 立刻 导 
致 企业 股权 水 平 向 下 偏离 稳 态 水 平 a， 并 导致 产 出 向 下 跳跃 。 通 过 图 6 的 
B 图 可 以 看 到 ， 经 济 只 可 能 通过 a, 向 上 的 缓慢 的 调整 才能 够 回 到 充分 就 业 
IKE (与 a 相 一 致 的 水 平 )。 而 且 ， 股 权 水 平 的 调整 (以 及 相应 的 工资 上 
升 ) 可 以 被 完全 地 预期 到 。 在 此 过 程 中 ， 对 企业 而 言 并 不 存在 套利 的 机 会 ， 
也 不 存在 所 谓 的 捷径 ， 因 为 套利 和 捷径 带 来 的 风险 是 企业 不 愿意 承担 的 。 企 


27 MRH P,,1 看 做 一 个 随机 变量 ， 那 么 式 (24) HMR (22) 定义 了 一 组 随机 差分 方程 。 此 处 
我 们 不 研究 随机 方程 的 性 质 ， 我 们 只 需要 注意 到 沿 着 任何 一 条 路 径 , 我 们 可 以 观察 到 波动 的 持续 
性 ， 这 一 点 在 下 一 部 分 中 还 将 得 到 讨论 。 

28 Grandmont (1985) 讨论 了 此 类 周期 的 数学 特征 。 我 们 相信 本 文 所 提出 的 模型 比 Grandmont 
所 提出 的 模型 更 好 地 抓 住 了 现实 经 济 周 期 的 结构 特征 ， 类 似 的 文献 还 可 参考 Woodford (1988)。 
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业 仅仅 在 获得 股权 资金 之 后 才 愿 意 采取 进一步 的 行动 ， 而 股权 水 平 自身 的 调 
整 是 非常 缓慢 的 。 

本 部 分 的 模型 尽管 推导 出 经 济 活动 水 平 的 波动 ， 但 是 却 不 存在 失业 。 从 
这 个 角度 看 ， 除 了 对 经 济 波动 根源 的 假定 不 同 之 外 ， 本 模型 与 真实 经 济 周期 
模型 并 没有 差别 。 真 实 经 济 周期 模型 假定 外 生 的 技术 冲击 是 经 济 波动 的 原 
因 。 但 是 ， 我 们 却 很 难 找 出 足以 引起 现实 经 济 波动 (包括 波动 的 幅度 和 模 
A) 的 技术 冲击 。 而 且 ， 跨国 研究 和 不 同 国家 之 间 、 不 同行 业 之 间 相 应 变 
量 的 相关 性 也 表明 引起 经 济 波动 的 并 非 是 技术 冲击 ， 而 是 国家 内 部 的 某 些 因 
素 〈 如 果 的 确 是 技术 冲击 ， 那 么 其 影响 应 该 在 更 广 的 范围 被 观察 到 ， 不 同 
国家 之 间 的 相应 行业 的 波动 应 该 表现 出 某 种 相关 性 一 一 译 者 注 ) 。 

我 们 模型 中 ， 总 供给 曲线 的 移动 是 因为 企业 对 风险 的 感知 发 生 了 变化 ， 
或 者 是 企业 股权 水 平 的 变动 。 小 的 扰动 能 够 引起 较 大 的 宏观 经 济 波动 。 


、 结 束 模型 : 新 凯恩斯 模型 


正如 真实 经 济 周期 模型 一 样 ， 上 一 部 分 的 模型 在 充分 就 业 这 一 点 上 并 不 
令 人 满意 。 但 是 ， 我 们 的 模型 经 过 简单 的 扩展 ， 便 可 用 于 解释 失业 。 我 们 只 
需 将 劳动 供给 方程 蔡 换 成 为 “无 偷懒 劳动 供给 方程 ” (no-shirking equation) 
即 可 (Sharpiro and Stiglitz，1984) 。 这 个 方程 说 明 企业 必须 支付 更 高 的 工资 
以 激励 工人 提供 更 高 的 努力 程度 。 工 资 函 数 为 : 

w = Q(l) (27) 

注意 到 /依赖 于 gqg， 所 以 我 们 可 以 得 到 类 似 于 式 (20) 的 方程 。 接 下 来 
的 分 析 与 上 一 节 相 似 。 

在 图 7 中 ,我 们 描绘 了 “无 偷懒 约束 ”。 劳 动力 市 场 均 衡 在 劳动 力 需 求 
曲线 和 无 偷懒 约束 曲线 的 交点 得 到 。 现 在 ， 劳 动力 需求 曲线 的 移动 (由 股 
权 变 动 和 风险 感知 变动 引起 ) 就 可 能 在 实际 工资 不 发 生 较 大 变化 的 情况 下 
引起 就 业 水 平 的 大 幅 波动 。 

1. 总 需求 效应 

对 传统 的 凯恩斯 主义 者 而 言 ， 这 个 模型 有 些 奇怪 : 它 似乎 将 产 出 的 波动 
归结 与 供给 方面 的 变化 而 非 需 求 方面 。 从 一 个 方面 讲 ， 本 文 可 以 被 认为 是 在 
尝试 建立 这 样 一 种 分 析 思 路 : 如 果 供 给 方面 得 到 合理 的 分 析 ， 它 对 经 济 波动 


29 第 :期 无 偷懒 工资 水 平 还 取决 于 对 未 来 工资 水 平和 就 业 水 平 的 预期 。 为 分 析 方便 ， 我 们 设 
定 这 些 预 期 为 常数 。 
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图 7 新 凯恩斯 主义 模型 中 的 劳动 力 市 场 均衡 
均衡 出 现在 无 偷懒 约束 与 劳动 力 需求 曲线 的 交点 。 经 济 受 
到 冲击 引起 劳动 力 需 求 曲线 左 移 ， 从 而 降低 就 业 水 平 。 


的 解释 能 力 是 非常 显著 的 。 这 种 分 析 思 路 与 真实 经 济 周期 学 派 相 一 致 。 

从 另外 一 个 方面 讲 ， 扩 展 模型 表明 ， 对 需求 和 供给 的 考虑 是 密 不 可 分 
的 。 将 冲击 来 源 分 为 需求 和 供给 的 传统 二 分 法 具有 误导 性 。 

在 本 模型 中 ， 所 有 的 企业 只 使 用 劳动 一 种 投入 。 在 现实 中 ， 某 个 企业 的 
产 出 是 其 他 企业 的 投入 。 正 如 某 企业 股权 的 变动 和 风险 感知 的 变化 (无 论 
它们 来 源 于 何 处 ) 会 导致 产 出 和 劳动 力 需求 下 降 一 样 ， 同 时 也 会 导致 该 企 
业 对 其 他 企业 产 出 的 需求 下 降 。 其 他 企业 面临 的 需求 曲线 左 移 ， 价 格 水 平 下 
Eko IE, ， 某 个 部 门 的 冲击 会 传导 到 其 他 部 门 。 在 那里 冲击 还 可 能 被 放大 并 
反馈 到 原来 的 部 门 。 某 个 部 门 的 供给 扰动 相当 于 其 他 部 门 的 需求 扰动 ， 并 引 
起 受 传染 部 门 的 供给 发 生变 动 。 

2. 投资 行为 

同样 重要 的 一 个 结论 是 ， 企 业 在 面临 股权 减少 、 风 险 增 加 时 不 仅 减 少 生 
产 、 劳 动力 需求 和 其 他 投入 品 需求 ， 还 要 减少 投资 。 

一 个 被 广泛 观察 到 的 宏观 经 济 现象 是 典型 工业 国家 的 投资 品 部 门 一 一 比 
如 固定 资产 投资 、 建 筑 、 住 宅 建设 以 及 耐用 消费 品 部 门 一 一 的 波动 程度 与 其 
他 部 门 不 成 比例 。 这 些 部 门 的 波幅 要 高 于 经 济 的 平均 波幅 ， 这 对 传统 理论 提 
出 了 挑战 。 传 统 理论 认为 ， 相 对 于 短期 经 济 活动 而 言 ， 投 资 更 少 地 受到 经 济 
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周期 性 变化 的 影响 。 如 果 企 业 风 险 中 性 ， 并 且 平 均 而 言 ， 能 够 准确 地 预测 到 
未 来 产 出 〈 包 括 预 期 到 未 来 经 济 会 从 现 期 地 衰退 中 恢复 ) ， 那 么 即使 是 企业 
现 期 需求 不 足 ， 它 们 也 会 进行 反 周 期 投资 。 装 备 机 器 、 建 设 工 厂 的 成 本 在 投 
资 需求 宽松 的 时 期 比 投资 需求 强烈 的 时 期 低 。 投 资 项 目 从 开工 到 投入 使 用 存 
在 较 长 时 间 的 事实 ， 证 明基 于 现 期 生产 能 力 来 预测 项 目 竣工 时 需求 的 说 法 是 
靠不住 的 。 同 时 ， 投 资 品 价格 小 幅度 的 变动 似乎 也 不 足以 显著 地 影响 投资 的 
时 间 规 划 。 因 此 ， 投 资 活 动 如 此 顺 周期 的 特征 表明 我 们 不 应 该 仅 考虑 总 需求 
对 经 济 波动 的 消极 反应 。 而 且 ， 在 那些 传统 上 认为 价格 (工资) 刚性 较 弱 
的 部 门 中 ， 比 如 住宅 建设 ， 投 资 的 波动 更 加 剧烈 ， 这 无 疑 使 得 这 个 难题 更 加 
复杂 。 

如 有 果 对 本 文 模型 进行 简单 的 扩展 ， 我 们 就 至 少 能 得 到 两 种 方法 来 解释 这 
些 现象 。 第 一 ， 住 宅 投 资 等 投资 品 部 门 ， 可 能 由 于 信息 不 对 称 的 原因 (也 
就 是 说 ， 它 们 的 产品 过 于 复杂 以 至 于 隐藏 太 多 的 私人 信息 ) 难以 在 证 券 市 
场 融资 ， 同 时， 这 些 部 门 中 企业 的 杠杆 率 也 非常 高 。 需 求 的 微小 变动 会 减少 
这 些 企业 的 股权 水 平 ， 并 导致 产 出 的 大 幅 波 动 。 

第 二 ， 如 果 固 定投 资 被 认为 是 可 以 在 未 来 几 期 之 后 获得 回报 的 当期 花 
Be, 那么 ， 这 些 部 门 对 未 来 价格 不 确定 性 的 敏感 程度 就 一 定 会 大 于 当期 花费 
在 下 一 期 就 能 够 获得 回报 的 部 门 。 由 于 企业 股权 的 减少 还 会 降低 企业 经 理 承 
担 风险 的 意愿 ， 所 以 股权 减少 会 导致 企业 的 风险 活动 超 比 例 的 减少 。 因 此 ， 
我 们 的 模型 可 以 预测 到 投资 品 需 求 的 大 幅 波 动 。 

3. 同时 模型 化 需求 和 供给 效应 

为 说 明 在 模型 中 能 够 容易 地 引入 总 需求 效应 ， 我 们 假定 经 济 由 两 个 部 门 
组 成 : 投资 品 生产 部 门 和 消费 品 生产 部 门 。 前 者 根据 订单 生产 ， 所 以 不 存在 
供给 风险 ， 而 消费 品 生产 企业 则 与 前 面 两 节 的 讨论 相同 。 

我 们 假定 投资 品 部 门 是 竞争 的 ， 其 技术 水 平 由 劳动 需求 函数 p (1) Zl 
男 ， 其 中 wm >0，p">0。 所 以 投资 品 部 门 〈 至 少 是 在 短期 ) 存在 规模 报酬 
递减 。 第 1 期 的 投资 品 价格 由 p, 表示 。 这 样 ， 使 用 我 们 第 一 部 分 中 的 方法 ， 
我 们 可 以 容易 得 到 对 新 资本 品 的 需求 函数 天 : 

I = I"(p,,w, 83, 3K, ;«) (28) 


其 中 * 为 一 个 向 量 ， 表 示 企业 对 一 组 变量 未 来 值 的 预期 ， 包 括 价格 和 工 
资 水 平 。K 表示 上 一 期 留存 下 来 的 资本 存量 。 对 新 资本 的 需求 依赖 于 资本 品 
的 价格 、 劳 动力 价格 、 资 本 成 本 6、 已 有 资本 存量 和 对 未 来 的 预期 。 为 简便 
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起 见 ， 我 们 给 定 预 期 不 变 。 由 于 假定 该 部 门 为 竞争 性 部 门 ， 所 以 均衡 意味 
着 投资 品 价格 等 于 边际 成 本 : 


p, = WiP (1,) (29) 
并 且 市 场 出 清 。 这 样 ， 将 式 (28) RAR (29) ， 我 们 可 以 得 到 : 
p, = w,9' (Ii (p,,w, 834, ;K, ;x) ) (30) 
从 式 (30) 可 以 解 出 p,, TFA w,, a 和 其 他 变量 的 函数 : 
p, = ¥(w,34,36;K, 3x) (31a) 
将 式 (31a) 代入 式 (28) ， 得 到 均衡 资本 品 产 出 水 平 : 
I = T° (w,;a,;8;K, 3x) (31b) 


WMA JJ TAEPA, AAR AER RFR (19) 
写成 : 
$b(g) + p(T (w,;a,;8;K,;x)) = s(w,) (32) 
此 处 ，g, 表示 消费 品 生产 部 门 的 产 出 ， 依 赖 于 消费 品 生产 企业 的 股权 水 
平 a,。 可 以 从 上 式 中 解 出 均衡 工资 水 平 w,。 
在 此 处 ， 我 们 使 用 效率 工资 模型 ， 将 式 (32) 替换 为 : 
plq) + p(T (w},a,35;K,;x)) = Q` (w,) (33) 
式 (33) 左边 是 劳动 力 总 需求 。 
企业 意愿 供给 的 数量 9 以 及 意愿 投资 的 数量 1 都 由 同样 的 因素 决定 。 来 
自 a, 的 冲击 会 同时 减少 投资 和 产 出 ， 推 动 供给 曲线 和 需求 曲线 同时 左 移 ， 
并 提高 失业 率 (WET). 
本 部 分 使 用 了 与 前 几 部 分 独立 的 方法 ,证 明了 破产 风险 会 降低 经 济 活动 
的 活跃 程度 ， 破 产 风险 同时 影响 供给 和 投资 需求 。 
现在 ， 我 们 可 以 更 清楚 地 看 到 供给 需求 两 分 法 的 误导 性 。 投 资 决策 至 少 
部 分 地 与 未 来 的 供给 决策 相 联 系 。 如 果 同 样 的 因素 会 影响 当期 和 未 来 的 供 
给 ， 那 么 这 些 因素 也 会 影响 供给 和 投资 需求 。 
将 供给 和 需求 分 开 ， 在 实证 上 是 十 分 困难 的 。 以 商业 建筑 为 例 ， 在 萧条 
时 期 ， 建 筑 数 量 的 减少 部 分 是 因为 那些 根据 他 们 对 未 来 需求 预期 而 进行 投资 


30 ”如 果 我 们 设 定 这 些 预 期 受到 模型 中 某 些 外 生变 量 或 者 内 生变 量 的 影响 ， 模 型 的 分 析 有 些 改变 。 

31 前 面 一 段 论述 说 明 为 什么 对 股权 a 冲击 ， 而 不 是 对 非 投 资 部 门 的 供给 冲击 更 加 敏感 。 

通过 假设 投资 品 是 根据 订单 生产 ， 我 们 简化 了 分 析 ， 但 是 也 忽略 了 在 本 部 分 开始 是 提出 的 几 个 
需要 考虑 的 问题 。 在 一 个 更 一 般 的 模型 中 ， 投 资 品 的 价格 gj 将 由 对 投资 品 的 需求 和 供给 决定 。 股 权 
冲击 会 使 得 投资 品 的 需求 曲线 和 供给 曲线 同时 左 移 ， 这 样 会 在 投资 品 价格 变动 不 大 的 同时 ， 造 成 该 
部 门 的 高 失业 。 
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的 建筑 商 减少 了 建筑 数量 ,” 部 分 是 因为 企业 的 投资 需求 减少 。 建筑 商 净 资 
本 水 平 的 复位 (或 者 是 贷款 可 获得 性 的 增加 ) 会 有 显著 的 供给 效应 ， 而 企 
业 兆 资本 水 平 的 复位 则 有 显著 的 需求 效应 ， 对 未 来 预期 的 改善 则 对 两 方面 都 
会 产生 正 的 影响 。 


五 、 冲 击 来 源 


本 文 强调 了 在 一 个 信息 不 完美 的 市 场 中 ， 经 济 冲击 是 如 何 被 放大 ， 并 从 
一 个 企业 〈 或 者 是 部 门 ) 传导 到 另 一 个 企业 (部门) 的 。 给 定 “ 小 冲击 会 
引起 大 波动 ”这 个 命题 ， 似 乎 没有 太 大 必要 去 探求 经 济 波 动 的 根源 。 在 某 
些 时 候 可 能 是 货币 政策 冲击 ， 在 其 他 时 候 可 能 是 石油 价格 冲击 ， 或 者 干脆 是 
农业 收成 不 好 。 

我 们 的 模型 中 有 两 种 基本 的 冲击 : 价格 冲击 (来 自 于 需求 曲线 未 被 预 
期 的 变动 ) 和 “不 确定 性 ”冲击 。 

1. 价格 冲击 来 源 

我 们 有 无 数 种 方法 来 模型 化 这 样 的 价格 冲击 。 最 简单 的 办 法 是 假设 企业 
在 国际 市 场 上 出 售 商 品 ， 而 价格 受到 外 国 某 种 因素 的 影响 。 

价格 冲击 的 男 一 种 更 加 传统 的 来 源 是 货币 部 门 。 从 这 个 角度 看 ， 未 被 预 
期 到 的 价格 水 平 下 降 可 能 来 自 于 未 被 预期 到 的 货币 供应 量 减少 ; 或 者 给 定 某 
种 货币 需求 函数 ， 来 自 于 未 被 预期 的 低 消费 需求 。 格 林 瓦 尔 德 和 斯 蒂 格 利 英 
(Greenwald and Stiglitz, 1986) 对 这 些 问题 做 了 研究 ， 但 是 他 们 并 没有 帮助 
我 们 (反而 复杂 化 ) 更 加 深刻 地 了 解 所 讨论 问题 的 本 质 特 征 。 

在 所 有 的 情况 下 ， 正 如 很 多 产生 真实 效应 的 货币 模型 一 样 ， 真 实效 应 的 
来 源 是 价格 变动 所 引起 的 再 分 配 效 应 。 在 大 多 数 的 这 类 模型 中 (Grossman, 
1985) ， 所 谓 的 再 分 配 效 应 是 指 家 庭 之 间 的 再 分 配 。 我 们 很 难 相信 这 样 的 再 
分 配 会 导致 显著 的 宏观 经 济 波动 。 相 反 ， 本 文中 所 出 现 的 再 分 配 效 应 是 企业 
资方 和 债权 人 之 间 的 再 分 配 。 从 现实 的 角度 讲 ， 这 是 为 企业 做 决策 的 所 有 者 
或 者 经 理 人 与 不 关心 企业 具体 决策 的 投资 者 和 债权 人 之 间 的 再 分 配 。 如 果 信 
娠 不 对 称 的 确 重要 ， 这 种 再 分 配 就 有 可 能 对 宏观 经 济 波动 产生 重要 影响 。 而 
给 定 我 们 对 消费 者 的 假定 ， 消 费 者 之 间 的 财富 转移 是 不 存在 的 。 

2. 不 确定 性 冲击 

第 二 类 可 能 产生 持久 效应 的 冲击 是 我 们 所 谓 的 “不 确定 性 冲击 ”。 对 未 


32 ”部 分 是 因为 信贷 配给 的 增强 ， 本 文 忽略 了 信贷 配给 的 问题 。 
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来 价格 不 确定 性 感知 的 增加 ， 一 般 而 言 会 降低 产量 (也 就 是 供给 式 (22) 
向 下 移动 )。 如 果 不 确定 性 的 增加 是 永久 性 的 ， 那么 在 任意 一 个 股权 水 平 a 
上 产 出 的 下 降 就 是 永久 的 。 但 是 ， 如 果 
1 - (1 +68)w,d' - (1 +8)w'd < 0 

那么 ， 产 出 的 减少 会 导致 股权 供给 方程 一 一 6 函数 向 上 移动 。 假 设 股息 分 配 
m (a,) 并 不 发 生变 化 ， 低 产 出 会 通过 增加 股权 水 平 ， 导 臻 利润 增加 〈 见 图 
8), 4C(a,) 向 上 移动 之 后 ， 稳 态 股权 水 平 c" 上升， 经 济 会 缓慢 调整 到 新 
的 稳 态 a"”。 这 个 过 程 会 伴随 着 产 出 的 缓慢 恢复 ,但 是 不 一 定 会 回 到 原来 的 
稳 态 产 出 水 平 。 这 个 调整 模式 仍然 是 缓慢 的 、 持 久 的 且 可 预期 的 。 






冲击 之 后 的 G (a) 


冲击 之 前 的 C (a) 


a 


图 8 不 确定 性 冲击 对 股权 供给 方程 的 影响 
对 于 任意 水 平 的 a 而 言 ，a,,1 增 加， 均衡 的 股权 水 平 也 增加 。 


六 、 应 用 和 扩展 


我 们 看 到 ， 当 经 济 从 衰退 底部 开始 恢复 时 ， 产 出 经 历 一 个 可 预测 的 、 不 
断 增加 的 过 程 ; 从 这 个 意义 上 讲 ， 上 文 的 正式 模型 是 一 个 “持续 性 ”周期 
模型 。 在 本 文 的 导言 部 分 我 们 曾 说 过 ， 对 本 模型 进行 简单 的 扩展 ， 就 可 以 解 
释 其 他 周期 性 的 现象 。 在 本 部 分 ， 我 们 就 讨论 对 本 模型 的 几 个 扩展 。 

1. 存货 波动 和 企业 间 相 互 作 用 

传统 理论 很 难 解 释 存 货 投资 的 顺 周期 现象 (Blinder，1986 ) 。 虽 然 企 业 
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在 娶 退 的 早期 会 积累 起 超额 的 存货 ,但 是 在 衰退 后 期 ， 它 们 不 但 削减 存货 水 
平 ， 其 至 降低 存货 一 销售 比例 。 传 统 生产 理论 认为 ， 存 货 应 该 起 到 缓冲 器 的 
作用 ， 以 保证 企业 平滑 生产 。 由 于 实际 利率 水 平 比较 低 ， 而 且 随 时 间 变 化 不 
大 ， 其 至 实际 工资 水 平 (以 及 其 他 要 素 成 本 ) 变化 也 不 大 ， 我 们 似乎 更 应 
该 预期 存货 投资 呈 道 周期 流动。 而且 ， 如 果 影子 工资 (反应 劳动 力 储藏 ) 
在 衰退 时 期 较 低 ， 那 么 存货 逆 周 期 波动 幅度 应 该 更 大 。 

尽管 我 们 的 模型 并 没有 直接 讨论 存货 问题 ， 对 其 做 一 简单 扩展 便 可 以 解 
释 存货 波动 的 现象 。 衰 退 早期 存货 投资 的 增加 是 因为 企业 希望 利用 需求 降低 
引起 的 较 低 边际 成 本 ; 它们 会 一 直 积累 存货 ， 直 到 其 资产 水 平 (通过 积累 
存货 的 过 程 而 将 金融 资产 转化 成 为 真实 资产 ) 增加 到 企业 开始 面临 潜在 的 
财务 困境 风险 。 而 这 个 风险 正 是 来 自 于 企业 在 面临 需求 进一步 下 降 时 不 得 不 
停止 积累 存货 ， 甚 至 减少 存货 。 当 冲击 纵向 地 通过 上 下 游 企业 时 ， 这 个 效应 
还 会 因为 风险 的 转移 而 被 放大 。 

2. 失业 

刚才 我 们 已 经 谈 过 基本 模型 是 如 何 扩展 一 一 使 用 效率 工资 模型 一 一 并 解 
释 失 业 问 题 的 。 这 个 模型 还 可 以 用 以 说 明 为 何在 衰退 时 期 ， 即 便 不 存在 效率 
工资 问题 ， 企 业 仍然 不 愿意 雇佣 新 工人 。 

显著 的 雇佣 成 本 和 培训 成 本 的 存在 会 妨碍 雇主 和 潜在 雇员 之 间 达 成 有 效 
的 工资 协议 。 在 衰退 时 期 雇佣 工人 【假设 雇佣 过 程 会 持续 一 段 时 间 ) ， 企 业 
会 更 加 仔细 地 计算 上 述 费 用 ， 因 为 在 企业 财务 状况 不 佳 时 ， 资 金 流出 有 较 高 
的 风险 。 为 了 补偿 这 些 费用 ， 企 业 会 要 求 降低 未 来 的 工资 待遇 ， 以 使 得 它们 
逆 周期 雇佣 更 加 合算 。 但 从 工人 的 角度 来 看 ， 这 种 牺牲 并 不 一 定 值得 。 除 非 
工人 生活 十 分 困难 ， 急 需 工 作 ， 否 则 ， 他 们 会 选择 等 待 ， 直 到 经 济 走出 萧 
条 。 他 们 知道 当 企业 财务 状况 改善 之 后 ， 雇 佣 和 培训 费用 会 降低 ， 因 此 他 们 
所 获得 的 工资 会 相应 地 增加 。 这 样 ， 模 型 为 失业 工人 提供 了 一 种 “等 待 ” 
动机 ， 衰 退 时 期 的 失业 工人 可 能 会 理性 地 等 待 经 济 状 况 好 转 (除非 他 所 有 
财 让 已 经 耗 尽 而 不 得 不 立刻 工作 ) 。 当 然 ， 工 人 也 可 能 会 主动 提出 承担 雇佣 
和 培训 费用 ， 或 者 推迟 工资 支付 ， 但 是 这 样 做 会 有 很 多 困难 。 

第 一 ， 企 业 对 未 来 支付 高 工资 的 承诺 未 必 可 信 。 第 二 ， 在 这 种 情况 之 
下 , 个 人 是 某 种 特殊 股权 资产 的 供给 者 ， 企 业 最 多 有 意愿 偿还 ， 但 事实 上 并 
不 存在 确定 的 偿还 承诺 。 这 样 ， 通 常 的 道德 风险 和 逆向 选择 问题 再 次 出 现 。 


33 同 理 ， 工 人 承诺 在 未 来 接受 低 工 资 也 不 一 定 可 信 。 见 Lindbeck and Snower (1989) 。 
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尤其 是 那些 处 于 困境 中 的 公司 ( 比如 东方 航空 公司 ，Eastern Airlines), E 
加 希望 通过 提供 看 起 来 有 吸引 力 的 合同 条 款 ， 从 雇员 那里 “借入 ”点 什么 。 

3. 价格 刚性 

当 企业 之 间 是 不 完全 竞争 时 ,价格 刚性 会 是 模型 的 一 个 内 生 结 果 。 假 
设 企业 面临 的 需求 在 短期 是 无 弹性 的 , 但 是 在 长 期 确 存 在 较 大 的 价格 弹 
性 ， 从 而 限制 了 企业 的 定价 。 这 样 ， 提 高 售 价 会 增加 企业 的 当期 利润 ， 但 
是 消费 者 会 因此 寻找 其 他 企业 的 产品 ， 这 会 降低 未 来 的 利润 。 长 期 需求 弹 
性 对 定价 的 限制 程度 与 未 来 利润 的 贴现 价格 有 关 。 当 企业 目前 的 财务 状况 
较 差 时 ， 未 来 不 确定 的 利润 的 价值 降低 ， 当 期 获取 利润 的 价值 上 升 ， 所 以 
企业 在 低 需 求 的 情况 下 会 提高 价格 。 如 果 所 有 的 企业 都 采取 同样 的 做 法 ， 
那么 价格 水 平 便 会 有 向 上 的 压力 。 从 实证 的 角度 来 看 ， 价 格 会 因此 看 起 来 
存在 向 下 刚性 。 

4. 工资 灵活 性 

传统 理论 认为 价格 和 工资 刚性 非常 重要 ， 但 是 却 没有 很 好 地 解释 为 什么 
这 些 刚性 会 存在 。 

我 们 已 经 说 过 ， 在 某 些 价格 更 加 灵活 的 部 门 ， 经 济 波 动 的 更 加 剧烈 。 这 
说 明 除了 价格 刚性 之 外 ， 还 有 别 的 更 重要 的 因素 。 凯 恩 斯 也 怀疑 价格 和 工资 
灵活 性 在 稳定 经 济 方面 的 作用 ， 他 甚至 强调 降低 工资 水 平 会 加 剧 经 济 衰退 的 
程度 ， 因 为 这 会 导致 总 需求 下 降 。 

我 们 的 文章 证 明 经 济 可 能 在 价格 和 工资 灵活 的 条 件 下 表现 出 更 大 的 波动 
性 。 实 际 上 ， 有 了 几 个 与 凯恩斯 想法 不 同 的 原因 ， 价 格 和 工资 问 下 的 灵活 性 会 
加 剧 经 济 的 下 滑 。 如 果 价 格 和 工资 下 降 (或 者 比 预期 增加 的 少 ) ， 由 于 企业 
不 得 不 按照 比 预期 更 高 的 实际 利率 支付 债务 ， 企 业 股 权 水 平 会 下 降 。 本 文 之 
前 已 经 使 用 大 量 篇 幅 说 明了 这 种 股权 水 平 下 降 对 整个 经 济 产 生 的 影响 。 


七 、 总 结 性 评论 
本 文 考 察 了 三 个 简单 的 ， 但 我 们 认为 是 合理 的 经 济 特征 的 含义 : 


34 ”注意 到 ， 在 考虑 到 预期 因素 之 后 ， 所 有 的 这 些 现象 都 会 得 到 加 强 ， 见 Woodford (1988) 。 

35 在 其 他 文章 中 (Greenwald and Stiglitz，1990) ， 我 们 引入 银行 系统 ,. 考虑 了 价格 下 降 对 银行 
系统 的 影响 ， 以 及 银行 系统 对 其 他 部 门 的 影响 。 价 格 水 平 的 下 降 实际 上 是 从 企业 到 债权 人 〈 在 多 数 
情况 下 是 银行 ) 的 一 种 再 分 配 ， 同 时 ， 高 破产 概率 不 仅 会 增 大 它们 对 风险 的 感知 程度 ， 还 会 减少 其 
股权 供给 ， 这 都 会 导致 贷款 数量 的 减少 。 
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(1) 企业 在 股权 约束 之 下 行事 ; (2) 企业 厌恶 风险 ， 并 试图 避免 破产 概率 
的 增加 ; (3) 期 货 市 场 不 完备 ， 生 产 需 要 时 间 ， 对 投入 品 的 支付 要 先 于 产 
品 的 出 售 。 因 此 ， 企 业 的 每 一 项 决策 都 是 风险 决策 。 

在 这 些 情 况 下 ， 企 业 股 权 水 平 及 其 在 企业 间 的 分 配 就 对 实体 宏观 经 济 有 
重要 的 意义 。 本 文 所 提出 的 简单 模型 能 够 产生 出 周期 性 的 行为 ， 并 且 能 够 解 
释 为 什么 各 种 经 济 冲击 ( 比如 价格 冲击 ) 能 够 产生 持久 性 的 效应 。 而 且 ， 
本 文 还 对 传统 新 古典 经 济 学 范式 难以 解释 的 多 种 经 济 现象 提供 了 解释 。 其 中 
最 值得 注意 的 是 ， 传 统 理论 认为 投资 ， 尤 其 是 存货 投资 应 该 起 到 平滑 作用 ， 
减弱 需求 的 波动 ， 而 现实 中 ， 投 资 的 波动 反而 增加 了 总 需求 的 波动 性 。 如 果 
实际 利率 和 实际 工资 水 平 的 波动 远 远 大 于 其 现实 波动 程度 的 话 ， 经 济 周 期 性 
的 波动 是 可 以 通过 假设 某 种 技术 (比如 说 调整 成 本 ) 来 加 以 解释 的 。 尽 管 
凯恩斯 使 用 “兽性 冲动 ”来 作为 对 投资 波动 的 解释 ， 我 们 提供 了 一 个 更 加 
合理 的 、 至 少 也 是 与 目前 所 流行 的 、 对 预期 形成 机 制 假设 的 批评 相 一 致 的 解 
释 框架 。 

我 们 同时 也 注意 到 了 传统 理论 没有 很 好 地 解释 价格 刚性 ; 尽管 强调 价格 
刚性 并 不 能 够 解释 为 什么 在 价格 灵活 性 较 大 的 部 门 经 济 波动 反而 较 大 的 现 
象 。 我 们 合理 地 解释 了 价格 刚性 ， 并 且 解 释 了 为 什么 价格 灵活 的 部 门 〈 例 
如 住宅 建设 ) 产 出 波动 幅度 反而 较 大 。 

我 们 的 模型 还 对 经 济 学 中 一 个 长 期 存在 的 谜 题 提 供 了 解释 。 凯 恩 斯 曾 认 
为 ， 企 业 在 其 供给 曲线 之 上 ， 所 以 ， 当 企业 削减 产量 时 ， 实 际 工资 水 平一 定 
会 上 升 。 然 而 ， 现 实 中 实际 工资 水 平 并 没有 上 升 到 像 标 准 生 产 函 数 所 预测 的 
水 平 。 目 前 文献 对 此 的 解释 是 企业 受到 需求 的 约束 (就 好 比 劳动 者 在 劳动 
力 市 场 上 受到 劳动 力 需求 约束 一 样 ) ， 但 是 此 解释 并 不 完全 令 人 信服 。 为 什 
么 在 一 个 莞 争 的 市 场 之 上 ， 这 些 理论 所 假设 的 、 能 够 求解 复杂 生产 问题 的 企 
业 ， 不 能 发 现 仅仅 通 过 降低 价格 ， 就 可 以 从 竞争 对 手中 偷 走 消费 者 ， 并 获得 
更 多 利润 呢 ? 

我 们 提出 的 解释 是 ， 企 业 的 确 在 他 们 的 供给 曲线 之 上 ; 但 是 它们 的 供给 
曲线 左 移 。 左 移 的 原因 并 不 是 资本 的 减少 ， 而 是 企业 所 面临 的 不 确定 性 的 增 
加 以 及 企业 股权 的 再 分 配 。 

尽管 我 们 的 模型 认为 在 经 济 处 于 衰退 时 ， 价 格 和 工资 灵活 性 增加 可 能 会 
加 剧 经 济 的 下 滑 ， 当 它 可 能 比 一 个 局 部 均衡 模型 更 加 认为 政府 其 他 的 稳定 性 
政策 是 无 效 的 。 稳 定 的 经 济 环境 促使 企业 愿意 承担 更 多 的 风险 ， 使 得 它们 和 
整个 经 济 更 容易 受到 经 济 冲击 的 影响 。 但 是 对 稳定 性 政策 的 福利 分 析 不 仅仅 
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要 包含 它 是 否 减轻 了 经 济 的 波动 性 ， 还 要 考虑 企业 (在 任何 股权 水 平 之 上 ) 
因此 而 增加 的 产 出 (投资 和 生产 率 ) 。 

宏观 经 济 现象 一 一 失业 、 产 出 和 投资 的 波动 ， 工 资 和 价格 的 相对 稳 
定 一 一 是 非常 复杂 的 。 任 何 一 个 单独 的 模型 ， 甚 至 是 一 整套 逻辑 解释 ， 都 不 
能 涵盖 这 些 现象 所 有 的 重要 方面 。 

在 本 文中 ,我 们 认为， 了 解 资本 市 场 ， 认 识 到 不 完美 信息 的 约束 ,减少 
了 个 人 分 散 风险 的 能 力 ， 对 了 解 宏观 经 济 行为 某 些 方面 的 特征 是 非常 重要 
的 。 同 时 我 们 还 认为 ， 了 解 其 他 信息 不 完美 的 问题 以 及 它们 对 经 济 个 体 产生 
的 限制 ， 包 括 信贷 配 给 ， 则 是 理解 这 些 现象 的 另外 一 些 方面 的 关键 。 
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工资 和 价格 刚性 与 经 济 波动 通论 


本 文 的 分 析 起 点 于 下 列 假说 : 剧烈 的 经 济 波动 一 一 在 市 场 经 济 中 表现 得 
最 明显 的 是 就 业 的 显著 变化 一 一 都 是 针对 各 种 扰动 所 采取 的 调整 措施 ( 尤 
其 是 工资 和 价格 调整 ) 所 导致 的 结果 。 在 解释 调整 措施 所 产生 的 问题 时 ， 
有 两 种 不 同 的 分 析 方 法 。 一 种 分 析 方 法 主要 关注 刚性 ， 在 传统 的 凯恩斯 模型 
中 ， 工 资 向 下 调整 的 刚性 处 于 核心 位 置 。 另 一 种 分 析 方法 则 主要 关注 各 决策 
变量 (尤其 是 资产 价格 ) 的 迅速 变动 所 产生 的 后 果 ， 这 种 分 析 方 法 的 背景 
是 ， 具 有 不 能 签订 完备 合同 (incomplete contract， 即 不 能 完全 调整 合同 条 
K) 的 市 场 和 不 完全 的 资本 市 场 。 虽 然 第 二 种 分 析 方 法 的 根源 至 少 可 以 追 
溯 到 欧文 * 费 雪 的 债务 一 通货 紧缩 理论 ， 但 是 由 布鲁斯 : 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 
HAFIZ (Bruce Greenwald and Stiglitz, 1988, 1989, 1990b, 1993, 1995) 以 
及 其 他 一 些 人 所 发 展 的 新 凯恩斯 理论 发 展 了 这 种 分 析 方法 。 大 萧条 期 间 工资 
和 价格 的 急剧 下 降 这 个 事实 (在 美国 ， 工 资 和 价格 的 下 降幅 度 超过 了 三 分 
之 一 ) 推动 了 后 来 的 理论 发 展 。1998 年 ， 许 多 东亚 国家 的 经 济 陷 人 了 剧烈 
衰退 之 中 。 印 度 尼 西亚 的 失业 率 从 4.7% 飞速 上 升 至 14.3% ， 产 出 至 少 下 降 
了 16%。 与 此 同时 ,价格 也 发 生 了 巨大 变化 ， 最 乐观 的 估计 是 ， 在 东亚 经 
济 危 机 的 第 一 年 中 ， 印 度 尼 西亚 的 实际 工资 下 降 了 40% ~ 60% (World 
Bank ，1998 ，p. 105 ) 。 我 认为 ， 第 二 种 分 析 方法 能 更 好 地 解释 这 一 现象 。 


一 、 调 整 速度 的 不 对 称 性 


本 文 将 上 述 分 析 向 前 推进 了 一 步 。 我 们 认为 ， 由 于 不 同 的 价格 (包括 
芬 动力 和 资本 的 价格 ) 是 以 不 同 的 方式 决定 的 ， 所 以 导致 相对 价格 发 生 显 
车 变动 的 外 生 冲 击 ， 以 及 那些 扰动 相对 价格 的 因素 ， 都 会 极 大 地 加 剧 经 济 波 
动 。 传 统 的 经 济 理论 通常 认为 ， 资 产 价格 是 由 拍卖 市 场 决定 的 。 资 产 价 格 能 


* “Toward a General Theory of Wage and Price Rigidities and Economic Fluctuations” , American E- 
conomic Review, 89 (2), May 1999, pp. 75 - 80. 作者 写作 本 文 时 ， 正 处 于 斯 坦 福 大 学 的 学 术 休 假期 
间 。 本 文 只 代表 作者 观点 ， 而 与 作者 现在 的 和 过 去 的 工作 单位 无 关 。 与 布鲁斯 . 格林 瓦尔 德 合作 进 
行 的 研究 ， 为 本 文 提供 了 基础 。 
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迅速 地 调整 ， 而 且 由 于 资产 当期 的 价值 取决 于 对 未 来 价值 的 预期 ， 所 以 当 预 
期 发 生变 化 时 ， 当 期 的 资产 价格 会 发 生 剧 烈 的 变化 。 男 一 方面 ， 即 使 是 在 市 
场 经 济 中 ， 绝 大 多 数 产品 的 价格 、 工 资 和 银行 利率 都 是 由 企业 (和 银行 ) 
确定 的 。 企 业 面 对 着 在 短期 内 向 下 倾斜 的 产品 需求 曲线 和 向 上 倾斜 的 要 素 供 
给 曲线 。 之 所 以 会 出 现 产 品 需求 曲线 向 下 倾斜 和 要 素 供给 曲线 向 上 倾斜 的 现 
象 ， 部 分 是 因为 存在 由 产品 多 样 化 或 市 场 上 企业 数目 很 少 所 导致 的 不 完全 竞 
争 ， 部 分 是 因为 信息 的 不 完美 。 

最 近 在 东亚 发 生 的 经 济 危 机 有 力 地 表明 ，( 至 少 在 短期 内 是 ) 向 下 倾斜 
的 产品 需求 曲线 对 于 我 们 理解 经 济 波动 非常 有 帮助 。 我 们 以 泰国 为 例 来 考虑 
这 一 点 。 在 全 世界 所 有 国家 的 国内 生产 总 值 之 和 ， 泰 国 的 国内 生产 总 值 所 占 
比例 还 不 到 1% ， 所 以 在 世界 经 济 活动 中 ， 泰国 是 一 个 很 小 的 国家 。 根 据 标 
准 的 经 济 理论 ， 泰 国 的 产品 所 面临 的 需求 曲线 应 该 是 水 平 的 。 于 是 ， 在 泰 铂 
实际 贬值 30% 之 后 ， 外 国 对 泰国 产品 的 需求 应 该 就 会 急剧 增加 。 出 口 的 迅 
速 增 加 会 迅速 弥补 国内 需求 的 减少 。 然 而 ， 在 危机 的 后 期 ， 泰 国产 品 的 出 口 
额 实际 上 还 是 下 降 了 (Greenwald，1998 ) 。 

对 于 制定 价格 和 工资 的 企业 而 言 ， 改 变价 格 和 工资 的 结果 是 不 确定 的 。 
原因 既 在 于 价格 和 工资 是 在 完全 知道 需求 和 供给 曲线 之 前 就 制定 了 ， 又 在 于 
市 场 中 其 他 经 济 行 为 主体 的 反应 是 不 确定 的 。 之 所 以 会 出 现 后 一 种 不 确定 
性 ， 有 以 下 两 方面 的 原因 : 首先 ， 每 家 企业 都 不 能 完全 地 了 解 到 其 他 企业 所 
面临 环境 (包括 它们 接收 到 的 信号 ) 的 变化 ; 其 次 ， 即 使 所 有 企业 都 接收 
到 同样 的 信号 或 相同 的 冲击 ， 它 们 也 会 根据 自身 所 面临 的 环境 和 自身 的 条 件 
(这 两 个 因素 都 不 是 共同 知识 ) 做 出 不 同 的 反应 。 由 于 存在 代理 问题 ， 而 且 
资本 市 场 是 不 完全 的 ， 所 以 企业 就 会 以 风险 厌恶 的 方式 行事 (Greenwald and 
Stiglitz，1990a) 。 于 是 ， 企 业 就 会 对 与 不 同 决策 有 关 的 风险 非常 敏感 。 因 
此 ， 就 可 以 用 标准 的 动态 投资 组 合 模型 分 析 价 格 和 工资 的 制定 问题 。 标 准 的 
动态 投资 组 合 模型 可 以 考虑 与 每 个 决策 有 关 的 风险 、 不 可 逆 性 以 及 与 价格 和 
数量 调整 有 关 的 成 本 (参见 图 1)。 在 以 前 的 一 些 论文 中 ,我 (和 格林 瓦尔 
德 ) 指出 : (1) 至 少 对 于 可 以 存储 的 商品 而 言 ， 与 价格 和 工资 调整 有 关 的 
风险 ， 要 大 于 与 产 出 调整 有 关 的 风险 ; (2) 聘用 和 解雇 工人 都 需要 花费 成 
本 ， 而 且 这 两 种 成 本 通常 都 是 不 相等 的 。 两 种 成 本 之 间 的 不 对 称 性 有 助 于 我 
们 解释 ， 经 济 周期 中 的 工作 时 间 和 就 业 的 变动 模式 。 在 经 济 活动 的 周期 性 波 
动 中 ， 工 作 时 间 的 增加 (表现 为 较 高 的 加 班 工资 ) 一 般 都 会 出 现在 就 业 的 
增加 之 前 ， 而 且 企业 通常 都 是 在 衰退 (表现 为 元 员 增 多 ) 一 段 时 间 之 后 才 
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价格 (P) 





数量 (Q) 


图 1 价格 调整 与 数量 调整 
TE: 如 果 需 求 曲线 发 生 移动 ， 那 么 价格 和 数量 都 会 出 现 变化 。 价 格调 整 越 小 ， 数 量 调整 就 越 
大 。 即 使 可 以 确定 需求 曲线 ， 价 格 的 不 同调 整 也 会 给 企业 带 来 不 同 的 风险 。 


在 下 面 儿 部 分 ， 我 将 更 详细 地 说 明 制定 价格 的 过 程 ， 进 一 步 阑 述 为 什么 
会 出 现价 格 刚性 ， 为 什么 不 同 的 价格 会 以 不 同 的 速度 进行 调整 。 然 后 ， 我 还 
会 考察 不 对 称 的 价格 反应 的 后 果 。 


二 、 信 号 传递 与 刚性 


前 面 的 分 析 解 释 了 ， 为 什么 价格 和 工资 水 平 会 影响 到 工人 的 质量 和 产品 
的 购买 量 。 这 些 效应 会 对 需求 曲线 和 供给 曲线 的 形状 产生 重要 影响 。 同 时 ， 
这 些 效 应 还 意味 着 ， 工 资 和 价格 可 能 不 会 调整 至 市 场 出 清水 平 。 然 而 ， 我 们 
在 此 处 所 关心 的 问题 是 ， 各 个 企业 是 如 何 对 外 生 冲 击 做 出 反应 的 。 比 如 ， 效 
率 工资 理论 认为 ,虽然 企业 可 能 不 会 针对 劳动 力 供给 的 变化 而 调整 实际 工 
资 , 但 是 企业 通常 会 对 包括 信息 (例如 ， 与 工人 的 劳动 生产 率 有 关 的 信息 ) 
在 内 的 经 济 环境 的 其 他 变化 做 出 反应 。 在 动态 经 济 中 ， 价 格 和 工资 的 变化 既 
会 传递 与 企业 的 特征 有 关 的 信息 ， 又 会 传递 与 企业 特征 的 变化 有 关 的 信息 。 
例如 ， 如 果 企 业 对 竞争 者 降低 价格 的 行为 迅速 做 出 反应 ， 那 么 该 企业 的 应 对 
行动 所 传递 出 来 的 信息 就 表明 ， 它 决意 应 对 竞争 对 手 的 调整 ， 或 者 是 它 有 能 
力 与 对 手 展开 竞争 。 同 样 ， 假 定 与 企业 的 资产 负债 表 有 关 的 信息 是 不 对 称 
的 ， 那么 价格 的 较 大 变化 所 传递 的 信息 ， 对 于 企业 的 债权 人 而 言 就 非常 重要 
了 《例如 ， 企 业 需 要 迅速 周转 其 资产 ) 。 (面临 破产 威胁 的 企业 通常 都 会 被 
迫 迅 速 减少 存货 。 事 实 上 ， 若 一 个 信号 的 成 本 很 高 ， 则 它 就 是 一 个 非常 有 效 
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的 信号 。) 只 有 那些 可 以 观察 到 的 行为 的 变化 才能 传递 信号 。 

就 如 菜单 成 本 理论 所 说 的 那样 ， 调 整 价格 是 需要 花费 成 本 的 。 此 时 ， 改 
变价 格 所 传递 出 来 的 信息 是 非常 有 效 的 。 在 此 情形 下 ， 价 格 变化 所 传递 的 信 
息 是 ， 对 企业 所 面临 的 环境 (例如 企业 的 净 资 产 ) 的 冲击 已 经 超过 了 某 个 
临界 水 平 。 

因此 ， 信 和 号 传递 理论 (Signaling theories) 就 表明 ， 由 于 从 茶 种 程度 上 
讲 ， 行 为 的 变化 会 传递 相关 信息 ， 所 以 那些 可 以 公开 观察 到 的 变量 就 具有 很 
强 的 刚性 。 尽 管 从 本 质 上 讲 ， 存 货 和 企业 的 许多 内 部 活动 都 无 法 观察 到 ， 但 
是 企业 外 部 的 人 “与 其 进行 交易 的 人 ) 至 少 可 以 部 分 地 观察 到 价格 的 变化 。 
类 似 地 ， 解 雇工 人 可 能 会 传递 出 很 强 的 信号 ， 尤 其 是 对 于 该 企业 中 还 没有 被 
解雇 的 工人 而 言 ， 这 个 信号 会 使 他 (她 ) 们 开始 寻找 替代 性 工作 。 由 于 许 
多 行动 会 传递 信息 ， 所 以 企业 的 管理 者 就 会 采取 秘密 行动 ， 而 且 会 以 茶 种 方 
式 传递 出 具有 迷惑 性 的 信号 。 像 封锁 信息 之 类 的 行为 ， 可 能 会 对 整体 经 济 效 
率 产生 影响 (Aaron S. Edlin and Stiglitz，1995 ) 。 

大 部 分 信号 都 与 对 正常 状况 的 偏离 有 关 。 换 言 之 ， 如 果 所 有 企业 都 将 价 
格 提 高 3% ， 或 者 如 果 企 业 总 是 根据 通货 膨胀 率 来 提高 价格 ， 那 么 对 任何 一 
种 正常 状况 的 偏离 ， 都 会 传递 出 企业 所 面临 的 环境 已 发 生变 化 的 信息 。 由 于 
在 不 同 的 国家 ， 正 常 状况 都 有 所 不 同 ， 而 且 会 发 生 显著 变化 ， 所 以 就 很 难 将 
制定 价格 的 过 程 与 一 些 基 本 因素 对 应 起 来 。 

经 济 体 的 状态 也 许 会 影响 到 特定 行动 所 传递 出 来 的 信息 ， 从 而 使 得 某 些 
条 件 下 的 刚性 会 大 于 其 他 条 件 下 的 刚性 。 因 此 ， 如 果 在 某 种 状态 下 ， 破 产 的 
可 能 性 非常 高 ， 那 么 企业 就 会 尽量 避免 传递 信号 出 去 ， 因 为 那 会 使 其 破产 的 
可 能 性 变 得 更 高 。 在 这 种 情形 下 ， 价 格 刚性 就 会 相对 较 大 。 另 一 方面 ， 如 采 
在 某 种 状态 下 ， 绝 大 多 数 企 业 都 大 幅度 地 降低 价格 ， 那 么 企业 的 降价 行为 所 
传递 出 来 的 信息 就 相对 较 弱 ， 它 可 能 只 是 简单 地 表明 ， 企 业 的 生产 成 本 变 得 
更 低 了 ， 或 者 是 对 竞争 压力 的 一 种 有 效 反 应 。 

当然 ， 企 业 并 不 能 确定 工资 和 价格 变动 所 传递 的 全 部 含义 ， 其 中 就 包括 
竞争 对 手 、 消 费 者 或 供应 商 对 其 价格 和 工资 变动 的 反应 。 这 种 风险 与 企业 风 
险 厌 恶 的 性 质 一 同 强化 了 价格 不 容易 变动 的 特征 。 


三 、 搜 寻 与 刚性 


搜寻 是 需要 花费 成 本 的 ， 而 且 搜寻 的 程度 取决 于 企业 是 否认 为 ， 它 所 提 
供 的 价格 (工资 、 利 率 ) 偏离 了 其 他 企业 提供 的 价格 〈 工 资 、 利 率 ) RE 
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经 在 另外 一 篇 文章 中 (Stiglitz，1987) 指出 ， 这 可 能 会 使 得 产品 市 场 上 产生 
一 条 弯 折 的 需求 曲线 。 原 因 就 在 于 ， 当 企业 提高 价格 (高 于 平常 的 价格 ) 
时 ， 企 业 的 客户 立刻 就 会 发 现 此 企业 的 产品 价格 提高 了 ， 并 去 寻找 其 他 供应 
商 。 但 是 ， 如 果 企 业 降低 价格 ， 那 么 除非 它 花 钱 去 做 广告 ， 否 则 就 不 会 有 新 
客户 来 寻找 该 企业 的 产品 并 购买 。 即 使 企业 通过 降价 获得 了 更 多 的 客户 
(因为 此 时 客户 更 容易 寻找 到 这 家 降价 企业 的 产品 ) ， 因 此 而 增加 的 销售 额 ， 
也 会 显著 地 低 于 价格 上 升 所 带 来 的 损失 (参见 图 2)。 类 似 的 观点 在 其 他 市 
场 上 也 会 成 立 。 需 求 曲 线 的 弯 折 点 以 及 弯 折 点 随时 间 的 变化 都 取决 于 预期 。 
如 果 绝 大 多 数 消 费 者 预期 ， 绝 大 部 分 企业 都 会 根据 通 贷 膨胀 调整 价格 ， 而 且 
如 果 对 于 通货 膨胀 存在 共识 ， 那 么 弯 折 点 处 的 价格 就 会 随 着 通 任 膨胀 率 的 上 
升 而 上 升 : 只 有 当 价 格 变化 偏离 了 预期 〈 即 偏离 了 正常 状态 ) 时 ， 才 会 出 
现 搜寻 行为 。 正 常 状态 会 发 生 改 变 ， 而 且 改 变 的 速度 非常 迅速 。 

价格 (P) 


p. Lach ae 边际 成 本 曲线 
(MC, ) 






Qı 数量 (Q) 


图 2 弯 折 的 需求 曲线 
注 : 传统 的 搜寻 模型 大 多 认为 企业 面临 一 条 弯 折 的 需求 曲线 。 降 低 价 格 的 收益 远 远 小 于 提高 
价格 带 来 的 损失 。 


不 但 企业 的 行为 具有 不 确定 性 ， 而 且 也 不 能 无 成 本 地 回 到 行动 之 前 的 状 
AS: 要 将 已 经 找到 了 新 供应 商 的 客户 拉 回 来 ,或 者 将 已 经 找到 为 一 个 雇主 的 
优秀 员工 招 回 来 ， 都 需要 花费 一 定 的 成 本 。 风 险 和 调整 成 本 意味 着 ， 将 降低 
工资 和 提高 价格 的 时 间 推 迟 就 有 期 权 价值 ， 这 就 进一步 强化 了 制定 价格 过 程 
中 的 刚性 特征 。 


四 、 不 确定 性 与 制定 工资 和 价格 的 过 程 


在 经 济 中 制定 价格 的 部 门 、 各 个 企业 在 风险 厌恶 程度 上 的 差异 〈 这 部 
分 源 于 各 企业 在 净 资 产 上 存在 差异 ) ， 会 使 得 各 企业 在 面临 相同 的 冲击 时 做 
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出 不 同 的 价格 和 工资 调整 。 这 就 提高 了 下 列 现象 出 现 的 概率 ， 即 对 于 外 生 冲 
击 ， 不 同 的 工资 和 价格 会 有 不 同 的 调整 速度 。 当 然 ， 对 不 同 企业 的 净 资 产 产 
生 很 大 的 而 且 是 不 同 的 影响 的 外 生 冲 击 ， 将 会 加 剧 这 种 效应 。 另 一 方面 ， 更 
高 的 不 确定 性 会 导致 企业 厌恶 风 险 的 程度 变 得 更 强 ， 于 是 就 会 使 得 工资 和 价 
格 刚 性 变 得 更 加 明显 (也 就 是 说 ,工资 和 价格 偏离 常规 调整 幅度 的 程度 变 
得 更 低 了 )。 : 

不 可 能 在 事前 就 能 知晓 哪 种 效应 会 占据 主导 地 位 。 但 是 ， 诸 如 东亚 国家 
所 面临 的 冲击 之 类 的 很 大 的 外 生 冲 击 ， 更 可 能 会 带 来 正常 状态 的 变化 。 而 
且 ， 这 些 国家 确实 也 出 现 了 工资 和 价格 急剧 下 跌 的 现象 ， 这 一 点 在 印度 尼 西 
亚 体现 得 尤为 明显 。 据 估计 ， 该 国 的 企业 几乎 有 三 分 之 二 已 经 破产 。 因 此 ， 
从 边际 上 看 ， 在 此 关键 时 刻 ， 降 低 价格 所 带 来 的 负面 影响 可 能 很 小 。 


五 、 反 应 行为 的 不 对 称 性 与 信息 的 不 完全 性 


资产 价格 和 利率 对 外 生 冲 击 所 做 出 的 迅速 调整 、 资 本 市 场 的 不 完全 性 
(这 会 降低 企业 分 散 风险 的 能 力 ) 以 及 债务 合同 不 能 完全 调整 的 特性 ， 会 对 
总 供给 曲线 产生 重要 影响 。 企 业 的 净 资 产 会 迅速 发 生 改 变 (Greenwald and 
Stiglitz，1993 ) 。 如 果 企 业 是 厌恶 风险 的 ， 而 且 风险 市 场 又 是 不 完全 的 ， 那 
么 企业 净 资 产 的 减少 将 会 使 得 供给 曲线 向 左 移动 。 此 外 ， 供 给 曲线 的 四 性 就 
意味 着 ， 即 使 在 一 个 封闭 经 济 中 (此 时 生产 者 从 价格 上 升 中 获得 的 收益 就 
是 购买 者 的 损失 ) ， 价 格 的 剧烈 变动 将 会 对 宏观 经 济 产 生 影响 。 东 亚 经 济 危 
机 再 一 次 为 我 们 提供 了 一 个 例证 ， 并 且 可 以 证 实 我 们 的 理论 预测 。 在 这 些 国 
家 ,利率 的 提高 既 出 乎 意料 又 非常 之 大 ， 于 是 就 迅速 侵 否 了 人 负债 率 已 经 很 高 
的 企业 的 净 资 产 。 同 时 ， 还 有 另外 一 个 渠道 会 减少 企业 的 净 资 产 : 许多 企业 
的 资产 大 部 分 都 是 诸如 土地 和 其 他 企业 的 股票 之 类 的 资产 ， 利 率 的 提高 以 及 
与 之 相关 的 经 济 衰 退 ， 会 降低 这 种 资产 的 价值 。 更 宽泛 地 说 ， 要 了 解 外 生 剖 
击 对 任 一 企业 的 净 资 产 的 影响 ， 就 需要 大 量 的 信息 ， 其 中 不 但 要 获得 与 企业 
的 资产 状况 有 关 的 信息 ， 而 且 还 要 获得 与 企业 所 销售 的 商品 价格 及 其 所 购买 
的 要 素 价格 的 调整 有 关 的 信息 。 要 确切 地 计算 出 净 资 产 的 价值 ， 不 但 要 知道 
这 些 变量 的 当前 价值 ， 而 且 还 要 估计 出 随 着 时 间 推 移 ， 它 们 会 如 何 发 生变 
化 。 对 经 济 的 扰动 越 大 ， 不 确定 性 就 越 强 。 

如 果 工 资 和 价格 同比 例 下 降 ， 那 么 情况 就 会 变 得 相当 严重 。 不 过 ， 在 上 
一 部 分 中 ， 我 不 但 指出 不 同 的 价格 是 由 不 同 的 调整 机 制 决定 的 ， 而 且 还 指 
出 ， 对 于 制定 工资 和 价格 的 企业 而 言 ， 它 们 调整 工资 和 价格 的 方式 取决 于 每 
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个 企业 的 特征 〈 比 如 企业 净 资 产 的 变化 和 隐 性 的 风险 厌恶 程度 ) 。 因 此 ， 价 
格 和 工资 并 不 会 同比 例 下 降 。 同 时 ， 即 使 可 以 对 债务 合同 中 的 条 款 进行 完全 
的 调整 (于 是 就 能 根据 通货 膨胀 率 和 通货 紧缩 率 的 变化 调整 利率 ) ， 不 同 的 
企业 仍然 会 发 现 ， 它 们 的 净 资 产 会 受到 不 同 的 影响 ， 而 且 相 对 价格 也 会 显著 
地 偏离 传统 的 均衡 理论 所 确定 的 水 平 。 其 原因 就 在 于 ,传统 的 均衡 理论 忽略 
了 这 些 影响 。 由 于 提高 利率 会 对 资产 价格 和 各 种 价格 的 动态 调整 产生 非常 明 
显 的 影响 ， 所 以 大 幅度 地 提高 利率 会 使 得 不 确定 性 急剧 增强 。 

不 确定 性 的 提高 和 净 资 产 的 减少 ， 会 通过 以 下 几 个 渠道 对 宏观 经 济 产生 
影响 : 企业 在 雇佣 工人 、 持 有 存货 、 生 产 产 品 (为 订单 生产 的 情形 除外 )、 
进行 投资 时 ， 其 厌恶 风险 的 意愿 是 逐渐 递减 的 。 同 时 ， 经 济 中 代理 问题 很 可 
能 也 会 增加 ， 因 此 而 产生 的 一 个 后 果 就 是 ， 信 贷 额度 就 会 减少 。 这 会 对 总 需 
求 和 总 供给 产生 负面 影响 。 

信贷 额度 的 减少 会 对 所 有 这 些 效 应 产生 强化 作用 。 让 我 们 用 贸易 信贷 来 
说 明 这 一 点 。 可 以 认为 企业 既 从 事 “ 生 产 ” 活 动 ， 又 从 事 “ 人 金融 ”活动 。 
净 资 产 的 减少 会 使 得 企业 既 不 愿意 吸收 风险 ， 也 不 能 吸收 风险 。 而 且 企 业 的 
借款 人 财务 状况 的 不 确定 性 的 增加 (以 及 它们 的 借款 人 的 净 资 产 的 平均 水 
平 的 下 降 ) 意味 着 ， 以 贸易 信贷 的 方式 进行 贷款 现在 就 成 了 风险 很 高 的 活 
动 。 银 行 贷款 的 减少 (这 是 由 更 严格 地 监管 、 许 多 银行 的 倒闭 ， 还 没有 倒 
闭 的 银行 的 风险 暴露 程度 的 提高 及 其 净 资 产 的 减少 所 引起 的 ) 强化 了 这 些 
效应 (Greenwald and Stiglitz, 1990b) 。 

正如 前 面 所 指出 的 那样 ， 在 东亚 经 济 危 机 中 所 观察 到 的 整体 模式 ， 与 这 
些 理论 的 预测 非 党 一致。 同时， 我 们 还 可 以 从 东亚 经 济 危 机 中 得 到 另外 四 个 
发 现 。 第 一 ， 以 前 的 模型 主要 关注 封闭 经 济 。 由 于 东亚 经 济 是 开放 经 济 ， 所 
以 (诸如 大 幅度 提高 利率 之 类 的 ) 价格 调整 就 意味 着 ， 在 这 些 经 济 体 外 部 
重新 配置 这 些 调整 ， 因 此 就 会 出 现 加 总 的 净 财 富 效 应 。 而 加 总 的 净 财 富 效 应 
会 强化 国内 的 再 分 配 效应 。 我 和 格林 瓦尔 德 以 前 就 强调 过 国内 的 再 分 配 效 
应 。 第 二 ， 我 们 以 前 的 模型 并 没有 关注 贬值 的 影响 。 正 如 我 们 已 经 指出 的 那 
样 ， 风 险 厌 恶 型 企业 通常 都 要 偿还 外 债 ， 所 以 贬值 有 益 于 出 口 商 。 在 工资 和 
价格 具有 完全 弹性 的 条 件 下 ， 只 有 一 种 方式 会 对 生产 非 贸易 商品 的 产业 产生 
影响 ， 即 只 有 当 资 源 从 生产 非 贸易 商品 的 部 门 转 移 到 生产 贸易 商品 的 部 门 
时 ， 前 者 才 会 受到 影响 。 然 而 ， 在 相对 价格 呈现 刚性 特征 的 条 件 下 ， 有 些 生 
产 非 贸易 商品 的 企业 会 发 现 ， 它 们 所 使 用 的 投入 品 的 价格 上 升 的 速度 ， 要 快 
于 其 所 销售 的 产品 的 价格 上 升 的 速度 。 于 是 ， 这 些 企业 的 净 财 富 就 会 大 量 减 
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少 。 第 三 ， 极 差 的 会 计 财 务 处 理 〈 即 缺乏 透明 度 ) 增强 了 不 确定 性 : 不 但 
是 企业 的 兆 资 产 会 发 生 剧烈 地 变化 ， 而 且 资 金 供 应 者 还 很 难 确定 这 些 变 化 的 
幅度 到 底 有 多 大 。 第 四 ， 东 亚 国家 的 企业 通常 都 有 很 高 的 财务 杠杆 ， 这 就 使 
得 它们 对 利率 的 变动 非常 敏感 。 债 务 (尤其 是 短期 债务 ) 水 平 之 高 ， 远 不 
是 理性 的 风险 厌恶 型 借款 人 与 理性 的 风险 中 性 或 风险 厌恶 型 贷款 人 之 间 的 互 
动 所 能 解释 的 。 可 以 从 道德 风险 的 角度 来 解释 这 些 偏离 预期 行为 的 现象 。 国 
内 的 贷款 人 和 国外 的 贷款 人 都 想 收回 贷款 〈 当 私人 部 门 的 短期 债务 水 平 很 
高 ， 而 且 透 明度 又 很 低 时 ， 从 理论 上 讲 ， 政 府 所 实施 的 政策 应 该 要 考虑 到 ， 
利率 的 大 幅 变动 会 产生 很 强 的 负面 影响 ) o 

然而 ， 应 该 注意 到 ， 有 些 价 格 的 大 幅 调整 ， 与 其 他 价格 的 相对 刚性 一 
样 ， 在 传递 和 放大 扰动 方面 起 到 了 重要 的 作用 。 更 高 的 工资 和 价格 弹性 就 能 
确保 经 济 能 维持 在 接近 于 充分 就 业 的 水 平 吗 ? 答案 并 不 明显 : 假如 合同 的 条 
于 很 难 调 整 ， 那 么 工资 和 价格 调整 速度 的 增加 ， 其 至 会 使 得 更 多 的 企业 破 
产 、 侵 否 企 业 更 多 的 净 资产 ,并 对 总 供给 产生 更 强 的 负面 影响 。 如 果 相 对 价 
格 变化 比如 实际 利率 和 实际 汇率 ) 的 幅度 很 大 ， 那 么 即使 能 完全 地 调整 
合同 条 球 ， 也 无 法 解决 这 些 问题 。 


六 、 结 论 


本 文 力图 解释 下 列 三 个 关键 的 宏观 经 济 问题 : 为 什么 劳动 市 场 上 的 工资 
不 能 调整 至 市 场 出 清水 平 ? 我 们 如 何 才能 解释 ， 只 有 劳动 市 场 上 均衡 的 实际 
工资 大 幅 变动 时 ， 才 会 出 现 劳动 需求 曲线 的 变化 ? 为 什么 在 经 济 训 退 过 程 中 
就 业 的 调整 主要 体现 为 工人 工作 时 间 的 调整 ， 而 不 是 体现 为 雇佣 工人 数量 的 
调整 ? 在 回答 这 些 问 题 时 ， 我 综合 了 新 凯恩斯 主义 中 两 种 分 析 方 法 。 其 中 一 
种 分 析 方 法 主要 关注 刚性 ， 而 另 一 种 分 析 方 法 则 主要 关注 价格 向 下 调整 的 负 
面 影响 。 我 认为 ， 调 整 的 不 对 称 性 和 信息 的 不 完全 性 都 很 重要 。 尤 其 需要 指 
出 的 不 对 称 性 是 ， 那 些 拍 卖 过 程 占 主导 地 位 的 市 场 ( 比如 资产 市 场 ) 与 企 
业 制 定价 格 的 市 场 之 间 的 不 对 称 性 。 重 要 的 是 相对 刚性 ， 而 不 是 绝对 刚性 。 
在 企业 制定 价格 的 情形 中 ， 调 整 的 动态 投资 组 合理 论 就 可 以 做 到 以 下 几 点 : 
(1) 同时 引入 价格 和 数量 调整 ; (2) 同时 考虑 非 线性 特征 、 固 定 成 本 和 不 
可 逆 性 ; (3) 同时 考察 各 种 变化 的 信号 传递 效应 和 期 权 价值 。 期 权 价值 不 
但 可 以 解释 较 慢 的 调整 速度 ， 其 至 还 可 以 解释 刚性 。( 具体 而 言 ， 期 权 价值 
只 能 在 特定 的 条 件 下 解释 刚性 现象 。 换 言 之 ， 只 有 在 环境 的 变化 不 会 导致 企 
业 行为 发 生变 化 时 ， 期 权 价值 才能 解释 刚性 现象 。 例 如 ， 当 企业 面临 的 需求 
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曲线 是 弯 折 的 需求 曲线 时 ， 就 会 出 现 这 种 情况 。) 我 已 经 指出 ， 并 非 只 有 商 
品 和 劳动 相对 于 货币 的 价格 才 会 对 宏观 经 济 波动 产生 影响 ,其 他 相对 价格 的 
扰动 (“偏离 其 均衡 状态 ”) 也 会 产生 影响 ， 甚 至 会 产生 更 大 的 影响 。 

同时 ， 本 文 所 发 展 的 理论 有 很 强 的 政策 含义 。 我 们 在 有 些 方面 同意 传 
统 的 需 恩 斯 理论 所 开 出 的 药方 ， 但 在 另外 一 些 方面 又 会 提出 不 同 的 建议 。 
不 过 ， 最 主要 的 是 ， 应 该 要 高 度 重 视 政 府 政策 的 各 种 效应 。 通 常 都 会 忽视 
这 些 政策 效应 ， 而 且 在 东亚 经 济 危机 中 ， 这 些 政策 效应 带 来 了 极为 不 利 的 
后 采 。 在 不 能 签订 完备 的 合同 的 条 件 下 ， 降 低 工资 和 价格 (价格 变动 的 弹 
性 增强 了 ) 可 能 会 产生 负面 效应 ， 而 且 这 些 负 面 效 应 远大 于 正 的 实际 余额 
效应 。 不 同 的 政策 会 对 资产 价值 和 现金 流产 生 一 阶 影响 。 货 币 政 策 不 但 会 
通过 传统 理论 所 强调 的 渠道 《包括 贷款 的 可 获得 性 ) 产生 影响 ， 而 且 还 
会 通过 资产 价值 的 变化 和 企业 所 面临 的 融资 约束 的 改变 等 渠道 产生 影响 。 
总 供给 和 总 需求 总 是 相互 关联 的 ， 因 此 减少 企业 净 资 产 的 需求 变动 ， 就 会 
在 后 面 的 各 个 期 间 对 总 供给 产生 显著 的 影响 。 这 些 效应 会 持续 下 去 ， 而 且 
也 很 难 恢 复 到 初始 状态 这 一 事实 ， 对 于 设计 适当 的 宏观 经 济 政策 有 很 强 的 
指导 意义 。 尽 管 我 们 无 法 确切 地 了 解 经 济 的 未 来 状况 和 各 种 政策 的 后 果 ， 
但 是 各 种 政策 所 蕴涵 的 风险 是 不 相同 的 。 这 也 许 是 我 们 应 当 从 东亚 经 济 危 
机 中 所 汲取 的 主要 教训 。 
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芬 动力 市 场 的 调节 与 失业 的 持续 性 * 


持续 性 的 失业 ， 例 如 自从 20 世纪 80 年 代 早 期 以 来 困扰 着 欧洲 的 持续 性 
失业 ,一直 是 经 济 学 理论 研究 的 一 个 永恒 的 问题 。 竞 争 性 均衡 理论 (com- 
petitive equilibrium theory) 假设 所 有 的 市 场 (包括 劳动 力 市 场 ) AHH. BB 
么 ， 所 有 关于 失业 的 理论 都 必然 反映 了 对 于 这 种 范式 的 严重 偏离 。 过 去 的 
20 年 中 ， 涌 现 出 大 量 这 样 的 理论 。 我 们 面临 的 挑战 在 于 要 建立 出 这 样 的 模 
型 : 它 既 可 以 产生 失业 ， 同 时 也 和 其 他 大 量 的 劳动 力 现象 以 及 宏观 经 济 现象 
(包括 真实 工资 和 劳动 时 间 的 模式 ) 广泛 地 相 容 。 

传统 的 方法 集中 关注 一 种 简单 的 静态 均衡 ， 出 于 多 种 原因 ， 这 种 静态 均 
衡 中 的 工资 被 保持 在 高 于 市 场 出 清 价 格 的 水 平 上 。 这 些 原因 包括 : 以 往 理 论 
中 常常 提 及 的 最 低 工资 、 工 会 力量 以 及 标准 化 的 传统 ， 以 及 近期 理论 探讨 的 
效率 工资 。 在 美国 ， 这 些 模型 中 的 陈旧 变量 渐渐 失去 了 可 信和 度 ， 因 为 工会 
的 力量 已 经 被 侵蚀 了 ， 最 低 工资 的 实际 价值 下 降 了 ， 实 证 依据 支持 了 一 个 更 
广泛 的 理论 观点 〈 以 劳动 力 市 场 上 的 不 完全 竞争 和 效率 工资 为 基础 ) ， 表 明 
政府 干预 的 效应 最 多 也 是 可 以 忽略 不 计 的 。 效 率 工 资 变量 和 观察 到 的 劳动 力 
市 场 上 的 行为 存在 更 广泛 的 一 致 性 ， 同 时 它 既 有 助 于 解释 自然 失业 率 ， 也 有 
助 于 解释 某 种 周期 性 现象 ( 比如 ,采用 解雇 (layoffs) 而 不 是 轮班 制 (job 
-sharing) , Carl Shapiro and Stiglitz, 1984; Lawrence Summers，1990 ) 。 另 
外 ， 近 期 欧洲 的 失业 补偿 以 及 保护 失业 者 措施 得 到 了 改善 ， 就 这 一 点 来 说 ， 
这 些 模 型 可 以 解释 欧洲 失业 的 长 期 增长 (Edmund Phelps，1994)。? 但 另 一 方 
面 ， 正 如 传统 模型 一 样 ， 这 些 模型 仍然 不 能 解释 劳动 力 市 场 上 的 很 多 


* “Labor- Market Adjustments and the Persistence of Unemployment” , with B. Greenwald, American 
Economic Review, 85 (2), May 1995, pp. 219-25. 这 里 陈述 的 观点 均 为 作者 个 人 观点 ， 不 代表 其 所 
属 的 以 及 曾经 所 属 的 机 构 的 观点 。 

1 这 一 旧 形 式 的 传统 来 自 于 阿尔 弗 雷 德 ， 马 歇 尔 (Alfred Marshall) 。 要 了 解 更 多 关于 内 生化 工 
资 刚性 的 近期 文献 ， 请 参见 Stiglitz (1986 ) 。 

2 请 注意 ， 这 些 原 因 同 增加 了 的 工资 税 非常 不 同一 人们 常常 把 欧洲 的 高 失业 问题 归咎 于 增加 
了 的 工资 税 。 因 为 这 些 原因 将 导致 工资 降低 ， 并 不 像 观 察 到 的 那样 ， 高 工资 和 高 失业 率 。 
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问题 。 

近期 的 理论 把 失业 当做 市 场 上 劳动 力 流 入 和 流出 失衡 的 结果 。 在 这 些 
模型 中 ， 总 体 而 言 ， 在 稳定 状态 进入 失业 状态 的 人 数 一 定 和 脱离 失业 状态 的 
人 数 保 持平 衡 。 因 此 ， 失 业 的 均衡 水 平 是 由 劳动 力 流 动 和 失业 水 平 的 关系 来 
确定 的 。 这 一 类 理论 中 最 著名 的 是 劳动 力 更 替 理 论 (1labor-turnover theory, 
即 劳 动力 成 本 受 工 资 和 失业 率 的 影响 ) 和 工作 搜寻 模型 (job-search models, 
即 失 业 是 由 工作 匹配 的 需求 产生 的 ， 根 据 假 设 ， 工 作 匹 配 需求 只 会 存在 于 那 
些 失业 者 当中 ) 。 这 些 工 作 搜寻 模型 有 四 个 缺陷 。 首 先 ， 为 了 产生 失业 ， 它 
们 假设 在 已 经 被 雇佣 的 情况 下 找 工作 的 效率 远 远 低 于 失业 状况 下 找 工 作 ， 这 
既 和 常识 相 冲 突 ， 也 和 如 下 事实 不 符 一 一 在 工作 一 失业 一 工作 转变 中 获得 的 
工资 增加 额 ， 通 常 远 远 低 于 工作 一 工作 这 样 的 转变 中 获得 的 工资 增加 额 。 第 
二 ， 在 对 1945 一 1946 年 从 战争 到 和 平时 期 的 转型 过 程 进行 实证 检验 时 工作 
搜寻 理论 失效 了 ， 在 那 段 时 期 ， 要 想 在 不 受到 任何 失业 干扰 的 情况 下 寻找 工 
作 极 其 困难 (在 大 多 数 情况 下 ， 服 役 和 有 效 的 寻找 工作 是 不 兼容 的 ) ， 然 而 
转型 期 的 失业 率 却 是 最 低 的 (1946 FREF 5%), B=, 工作 搜寻 理论 对 于 
找 工 作 的 中 介 不 能 减轻 模型 中 假定 的 随机 交流 过 程 带 来 的 看 似 很 高 的 社会 成 
本 ， 缺 乏 解 释 力 。 最 后 ， 可 能 最 重要 的 在 于 ， 它 们 不 能 解释 ， 为 什么 不 能 通 
过 调节 工资 来 减轻 劳动 力 流 入 和 流出 的 冲击 。 分 析 这 些 调节 因素 是 理解 就 业 
和 失业 的 周期 模式 的 关键 所 在 。 


企业 调节 模型 和 传统 的 企业 行为 模型 有 一 个 重要 的 不 同 之 处 。 我 们 假设 
企业 都 是 风险 厌恶 的 ， 因 此 ， 它 们 都 要 使 期 末 企 业 价 值 的 丫 函数 的 期 望 值 最 


大 化 。 正 式 的 表述 就 是 ， 企 业 的 决策 者 需要 解决 一 下 这 个 问题 ; 
max E,| u( W,) | (1) 


3 比如 ， 基 本 的 效率 工资 模型 认为 的 周期 性 工资 敏感 度 (cyclical wage sensitivity) 比 实际 观察 
到 的 要 高 (并 且 对 于 不 同 地域 群 体 (如 大 学 毕业 生 ) 长 期 的 工资 变化 并 不 伴随 着 失业 的 变化 这 一 情 
况 缺 乏 解释 力 ) 。 

4 关于 这 一 类 文献 的 早期 代表 ， 请 参见 Stiglitz (1974) 以 及 Dale Mortensen (1970) 。 

5 比如 ， 在 劳动 力 更 替 模型 中 (Stiglitz，1974) ， 辞 职 率 取决 于 工资 和 失业 率 。 给 定 一 个 失业 
率 ， 企 业 选 择 工资 水 平 来 最 小 化 劳动 力 总 成 本 ; 给 定 这 些 劳动 力 总 成 本 ， 就 会 对 劳动 力 有 一 定 的 需 
求 。 对 劳动 力 的 这 一 需求 加 上 失业 者 就 等 于 劳动 力 供给 。 这 个 基本 框架 显然 可 以 进一步 改善 一 一 加 
人 对 劳动 力 市 场 异 质 性 、 职 位 空缺 等 的 考虑 。 同 时 参见 Mortensen (1970)。 
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HEF, W, 是 企业 的 最 终 价 值 (条 件 于 决策 者 的 信息 ) ， 并 且 
W, = W, + 7,(%,,z,) (2) 
其 中 下 _, 是 期初 继承 的 价值 ，7T, 是 上 期 的 随机 利润 水 平 ， 它 取决 于 企业 决 
策 变量 的 向 量 x, ， 以 及 环境 变量 的 向 量 zx ， 其 中 
z=Z,+€ (3) 
后 面 这 些 变 量 在 1 期 之 初 设 定 x,“ 的 时 候 并 不 确定 ,但 是 假设 它们 的 期 望 值 z, 
EM. 
采用 风险 厌恶 这 一 假设 的 合理 性 源 于 现代 信息 不 完美 理论 。 对 于 企业 而 
， 产 权 投资 市 场 上 的 半身 选择 使 得 无 法 通过 产权 销售 来 完全 分 散 风险 ， 因 
此 所 有 者 一 经 理 人 们 都 必须 来 使 式 (1) 这 一 形式 的 函数 最 大 化 (Hayne Le- 
land and David Pyle，1977 ) 。 在 任何 收购 竞赛 中 ， 可 能 会 使 企业 价值 减少 一 
定 比例 (比如 wa) 的 职业 经 理 人 ， 会 有 效 地 拥有 企业 价值 的 一 部 分 ， 并 且 ， 
既然 这 一 部 分 财富 是 不 可 以 转移 的 ， 他 们 就 也 会 最 大 化 式 (1), HF a 包 
含 在 效用 函数 的 定义 中 。 在 一 个 更 传统 的 代理 人 框架 下 ， 如 果 出 于 某 些 实际 
原因 ， 委 托 人 的 收益 计划 被 限定 为 企业 最 终 价 值 的 线性 函数 ， 代 理 经 理 人 的 
目标 方程 会 再 次 满足 式 (1) (HF, 常数 和 工资 函数 的 比例 形式 包含 在 效 
用 函数 中 )。 最 后 ， 净 价值 最 大 化 模型 (包含 一 个 适当 定义 的 经 理 人 破产 成 
AS) 将 导致 企业 行为 和 式 (1) 体现 的 行为 完全 相同 (Greenwald and 
Stiglitz, 1993) 。 
这 样 构建 企业 的 调整 行为 有 两 重 主要 意义 。 第 一 ， 企 业 的 财富 效应 ， 在 
传统 的 企业 理论 中 为 堆 (因为 传统 理论 中 假设 企业 也 可 在 金融 市 场 上 免费 
获得 资本 ) ， 而 在 我 们 的 风险 厌恶 企业 的 行为 中 ， 财 富 效应 扮演 着 重要 的 角 


色 。 为 了 说 明 这 种 财富 效应 的 重要 性 ， 让 我 们 来 考虑 一 种 简单 的 情况 : 7 由 
决策 变量 x, 的 不 变 规模 报酬 来 表示 , 是 常 相对 风险 厌恶 的 。 那 么 决策 变量 
的 最 优 水 平 对 最 初 财富 就 是 线性 的 关系 。 企 业 最 初 财富 (权益 ) 增加 百 分 
之 十 ,将 导致 投资 和 产 出 水 平 增加 百 分 之 十 。 


Lilt 


6 变量 x, 可 能 包含 一 些 投资 ， 它 增加 了 大 量 的 资本 变量 的 储备 ， 却 不 会 改变 这 一 模型 的 含义 。 
然而 ， 为 了 便于 解释 ， 在 后 文中 并 没有 明确 说 明 这 一 点 。 

7 请 注意 ， 在 代理 人 模型 中 ， 除 非 委 托 人 强烈 地 试图 鼓励 承担 风险 ， 一 般 情况 下 ， 非 线性 工资 
导致 对 式 (1) 的 最 大 化 。 


330 第 四 卷 ”宏观 经 济 学 : 增长 与 分 配 


第 二 ， 由 于 不 确 知 不 同 的 决策 变量 对 于 7, 的 作用 ， 这 一 不 确定 性 对 于 短 
期 内 对 哪些 变量 进行 重大 的 调整 有 重要 影响 。 如 果 我 们 进一步 假设 ,决策 变 
量 和 现在 的 水 平 相差 越 大 ， 对 它 的 影响 的 不 确定 性 也 就 越 大 ， 那 么 我 们 就 可 
以 把 利润 函数 写成 这 种 形式 : 


T = [2 
随机 变量 %， Aly, 分 别 表示 与 决策 变量 x, 相关 的 不 确定 性 和 与 环境 变化 ; 相关 的 
不 确定 性 。。 如 果 我 们 线性 化 r KA, AELB, m Ale, 是 独立 的 ， 并 且 为 
正 态 分 布 ， 那 么 对 x, 的 有 效率 的 调节 (定义 为 在 一 分 的 期 望 价值 超过 某 个 
给 定 值 E 的 约束 条 件 下 ， 能 够 最 小 化 7 的 方差 的 值 ) 会 采取 以 下 形式 : 


Ax =x, —x,, = JAN'A, - oe’. E 7 -z,,) (4) 
其 中 mw Heat, KUIR, v, JESUIT REE, c n BERAIN ODIs SERIE HE RE, 
A 是 和 最 低 期 望 利润 约束 相关 的 乘 数 。 
这 些 最 优 调节 的 形式 实际 上 并 不 复杂 。 式 (4) 右边 第 一 项 表示 企业 采 
取 的 主动 的 或 者 是 推动 利润 的 变化 。 在 手段 不 确定 性 独立 ， 并 且 由 此 导致 2 
是 对 角 和 矩阵 的 简单 情况 中 ， 第 i 种 手段 的 该 项 价值 就 是 : 
| | Mi 
Ax, = aA z2 
其 中 ww 是 和 第 ;个 决策 变量 相关 的 手段 不 确定 性 的 方差 。 这 恰好 是 采用 这 
一 变量 产生 的 方差 期 望 回报 的 夏普 比率 (Sharpe ratio) 。 在 其 他 条 件 相 同 的 
情况 下 ， 在 所 有 的 决策 变量 的 变化 中 ， 调 节 会 集中 在 那些 能 够 产生 确定 效应 
(o? BAR) 以 及 高 期 望 回 报 的 变量 上 。 常 数 和 A ( 乘 以 所 有 的 主动 的 变化 ) 
描绘 出 位 于 均 质 方差 可 能 性 边界 上 的 点 。 一 般 来 说 ， 越 是 不 厌恶 风险 或 者 说 
随 着 风险 厌恶 减 少 ， 企 业 的 最 初 财富 越 大 ， 和 SK, AEAEE 
人 地 抓 住 增加 利润 的 机 会 。 
式 (4) 中 的 第 二 项 是 对 环境 变迁 的 被 动 调节 ， 以 最 小 化 这 些 变 化 对 利 
润 不 确定 性 的 净 冲 击 。 向 量 w Cenn) 的 元 素 (这 些 元 素 乘 以 (z, z1), 


8 第 一 项 被 称 为 手段 不 确定 性 ， 它 类 似 于 William Brainard (1967) 讨论 宏观 经 济 政策 形成 时 给 
出 的 定义 。 
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从 而 产生 对 第 i 个 决策 变量 的 被 动 改 变 ) 事实 上 都 是 第 7 个 环境 不 确定 性 对 
第 i 个 决策 变量 的 手段 不 确定 性 回归 的 系数 。 总 体 来 说 ， 它 们 最 小 化 了 环境 
变量 对 总 体 利润 函数 的 净 影 响 。 一 个 最 明显 的 例子 就 是 这 样 一 种 情况 : z 是 
经 济 体 普遍 的 价格 水 平 ， 而 x; 是 某 个 特定 产品 的 自身 价格 。 如 果 没 有 货币 
幻觉 (money illusion) ， 价 格 水 平 的 影响 和 自身 价格 的 影响 的 大 小 相等 ， 且 
方向 相反 ， 尽 管 每 一 项 都 不 是 确 知 的 。 那 么 价格 水 平 效应 对 自身 价格 效应 回 
归 ， 就 会 得 到 -1， 在 考虑 主动 的 实际 价格 调节 之 前 ， 会 对 某 个 预期 水 平 的 
通货 膨胀 采取 适当 的 被 动 调节 ， 并 将 其 完全 结合 到 自身 价格 变量 中 。 这 就 构 
建 了 我 们 应 用 到 劳动 力 市 场 上 的 企业 层面 的 调节 的 宽泛 理论 。 


二 、 劳 动力 市 场 上 的 企业 调节 行为 


我 们 采用 一 个 非常 简单 的 基本 模型 ， 将 前 一 部 分 的 基本 结构 运用 到 劳动 
力 市 场 调节 。 我 们 假设 劳动 力 是 生产 中 的 唯一 投入 品 ， 并 且 规 模 报 酬 不 变 。 
所 有 的 劳动 力 投入 是 以 下 几 项 的 乘积 : 工人 数量 L,， 每 个 工人 的 工作 时 间 久 , 
(此 时 假设 每 个 工人 的 工作 时 间 相 等 ) ， 以 及 每 个 工人 的 平均 努力 程度 e,， 
以 及 新 雇用 及 解雇 的 范围 。 另 外 ， 我 们 假设 增加 或 者 减少 雇用 人 数 都 会 产生 
RE, Em (AL,), ， 其 中 AL, 表示 雇用 人 数 的 变化 。 当 AL, >0 的 时 候 表示 
雇用 和 培训 成 本 ; 当 AL, <0 时 ， 表 示 解 雇 成 本 。 最 后 ， 我 们 假设 每 单位 企 


业 期 末 劳 动力 具有 资本 价值 i,， 在 企业 做 雇用 决策 的 时 候 ， 这 是 一 个 随机 变 
量 。 在 这 些 条 件 下 


W,= W, + [e,(w,,h,,L,) - w,]h,L, - m(L, - L, ) 


+ kL, = bi) t (k, = 
就 是 企业 的 财富 变量 ， 管 理 层 需要 最 大 化 这 个 变量 ， 其 中 WW 包含 继承 到 
的 劳动 力 L,_, 的 价值 ， 其 中 每 单位 劳动 力 具 有 资本 价值 _, 。 
我 们 还 要 做 两 个 简化 假设 。 首 先 ， 我 们 忽视 前 一 部 分 讨论 的 最 优 政 策 中 
的 被 动 调节 部 分 。 在 操作 中 ， 这 意味 着 (1) 假设 企业 有 效 地 设 定 真实 工资 
( 即 竞争 性 工资 水 平 的 变化 完全 体现 在 公司 的 公司 政策 中 ); (2) 假设 企业 


9 这 个 简要 的 综述 删除 了 我 们 所 人 允许 的 劳动 力 市 场 上 的 两 个 扩展 的 情况 。 尤 其 是 ， 我 们 允许 存 
在 这 样 的 可 能 性 : 对 于 某 些 决策 变量 而 言 ， 不 确定 性 随 着 决策 变量 本 身 的 水 平 而 增加 ， 而 不 仅仅 是 
随 着 决策 变量 和 其 原先 水 平 的 偏离 而 增加 (很 明显 ， 这 主要 适用 于 资本 变量 ) 。 并 且 财 富 变量 不 仅 
仅 包括 “现金 "， 还 包括 其 他 的 状态 变量 。 
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能 够 正确 地 预期 随机 人 员 变 动 (假设 为 零 );" 并 且 (3) 我 们 不 试图 明确 地 
模型 化 企业 对 工资 以 外 的 外 生变 量 ( 比如 失业 率 ) 的 变化 做 出 的 反应 。 第 
二 个 简化 假设 就 是 : 手段 不 确定 性 仅仅 影响 到 工人 的 期 望 努力 程度 。 因 此 ， 
在 线性 化 之 后 


W, = W, pi [We (w, = w,_1) + fa, (h, zp h, ) 
? Wl ks R L,- ) 过 全 w, |h,L, 
-0 m(L, a D1) + KL, a k,_,L,., (5) 
并 且 ， 为 了 完整 性 
d,,(L, me L;i) 如 果 L, > | 
m(L,-L,_,) = {0 WR L, = L, 
F d, (L, aai Lı) 如 果 L, < L, 
其 值 总 是 大 于 零 。 


一 个 风险 厌恶 的 企业 (Bta, Mek ，Nu 分别 表 示 工 资 ， 工 作 时 间 以 及 
工作 努力 程度 的 影响 的 随机 变量 以 及 多 都 是 独立 正 态 分 布 的 ) 有 效 的 劳动 力 


市 场 调节 应 当 能 够 在 5 (W,) SE (5 为 某 个 适当 水 平 ) 的 约束 下 解决 如 下 
问题 : 





minVar( W.) 
工作 时 间 和 工资 的 变动 分 别 采 用 如 下 形式 : 
me TA Hw ~ hl /or WE (6) 
Ah? = Ala, + (5 a ja, VEME (7) 


这 是 前 一 部 分 中 的 笼统 构建 的 特殊 形式 ， 其 中 oM 03 分 别 表示 工资 和 工 
作 小 时 对 于 努力 程度 的 效应 的 方差 ， 以 及 元 ,、 玖 ,分 别 表示 工资 和 工作 小 时 


10 ”这 个 假设 的 作用 就 是 排除 了 介 于 主动 雇佣 和 解雇 之 间 的 中 间 雇 佣 决 策 ， 在 操作 中 表现 为 冻 
HRR, HERY L, 在 自然 磨损 中 下 降 。 在 当前 的 假设 下 ， 这 和 和 零 雇用 水 平 相符 。 


11 要 证 明 这 一 点 ， 请 注意 : è (w, h, L) =e (w,_1, hi, L,.1) + ow (w, — wi-1) + bes 


(h, —h,_,) + fey (L, ~L,_1) 
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对 努力 程度 的 期 望 效应 。 因 此 
(Hee — 1)h,L, 
表示 工资 增加 带 来 的 期 望 利 润 的 增加 ， 而 
[Bn + (@ — w,)/h,]h,L, 
表示 工作 小 时 增加 带 来 的 期 望 利润 收益 。 

关键 问题 是 ， 工 作 小 时 和 工资 对 工人 努力 程度 以 及 效率 的 相对 影响 。 如 
果 工 作 小 时 的 变化 〈 按 照 当 下 的 工资 标准 付 钱 ) 被 广泛 接受 ， 并 且 因此 对 
努力 程度 没有 太 大 影响 ， 那 么 劳动 时 间 调 节 带 来 的 手段 不 确定 性 就 会 很 小 
(HA e, w, UR h, 很 可 能 会 被 观察 到 ， 并 且 只 有 很 小 的 误差 ， 或 者 没有 误 
差 )。 那 么 ， 如 果 o Ww )F o%,， 短 期 调节 都 会 严重 倾向 于 改变 工作 小 
时 ， 而 不 是 改变 工资 。 改 变 工资 带 来 的 手段 不 确定 性 更 大 ， 这 将 导致 较 小 的 
最 初 调节 ， 而 这 一 调节 会 持续 较 长 的 时 期 (因为 工资 调节 的 期 望 收益 不 会 
很 快 趋 向 零 ) 。 

最 优 劳动 力 水 平 调节 二 更 加 复杂 。 对 受 约 束 的 最 大 化 问题 的 拉 格 朗 日 
方程 (这 个 方程 定义 了 有 效率 的 劳动 力 调节 ) 求 导 ， 忽 略 平方 以 及 高 阶 项 ， 
我 们 得 到 : 

ERA KEAL +207L, -AUKE + (2 -w,)h, —m' +k] 
它 必 然 小 于 或 者 等 于 零 。 因 此 
AL’ < JA ga alle NE Po RO Ws ey” eH 
其 中 如 果 AL, >0, Wl m'=d,,; WR AL; <0, W m= -dyo 

st (8) 很 容易 解释 。 令 a = [Bah L, + (@-w,) h+k] 表示 与 更 高 
的 雇佣 水 平 相关 的 增加 了 的 平均 期 末 价 值 (利润 加 上 平均 劳动 力 股 票 价值 ) 
的 价值 ; 类 似 地 ， 令 b=2otL,/A 表示 和 更 多 的 劳动 力 相 关 的 “风险 成 本 ”。 
A (8) 表示 ， 如 果 

a-b >d, 
则 雇佣 更 多 的 员工 (雇佣 的 收益 超过 调整 的 成 本 ); 如 果 
a-b <-d,, 


则 裁员 〈 因 为 损失 超过 了 裁员 的 成 本 ) ; WR 


12 这些 表 述 假设 h, 的 改变 以 及 w, 的 改变 都 相对 很 小 。 我 们 忽略 Ah, 以 及 Aw, 的 二 阶 或 者 更 
高 阶 ， 同 时 假设 这 些 变化 对 的 影响 很 小 。 
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d, >a-b >-d,, , 
则 既 不 裁员 也 不 新 增 雇用 。 企 业 采 取 三 种 制度 之 一 : 雇用 、 裁 员 或 者 既 不 雇 
用 也 不 裁员 。 在 中 间 这 种 机 制 的 情况 下 ， 企 业主 要 依赖 于 工作 时 间 的 调节 ， 
同时 伴随 着 更 加 缓慢 的 、 稳 定 的 工资 调节 (假设 工资 调节 的 风险 更 大 ) E 
另外 两 种 机 制 下 ,调整 的 冲击 主要 由 劳动 力 的 变化 来 承受 ， 同 时 伴随 着 缓慢 
的 、 稳 定 的 工资 以 及 工作 时 间 的 调整 。 随 着 5b 减少 ,企业 开始 从 裁员 转 为 既 
不 裁员 也 不 雇用 ， 再 到 雇用 。 

同 我 们 的 目的 相关 的 情况 是 ， 企 业 净 价值 的 减少 增加 了 企业 对 风险 的 厌 
L, 减少 了 入 并 因此 增加 了 0; 并 且 经 济 不 确定 性 的 上 升 增加 了 b, A, 
随 着 企业 净 价 值 的 下 降 ， 它 们 对 于 风险 的 承受 力 下 降 了 ， 它 们 可 能 会 从 雇佣 
工人 转 为 既 不 雇用 也 不 裁员 (让 劳动 时 间 和 工资 来 承担 调节 的 冲击 ) ， 再 到 
解雇 。 在 经 济 低迷 的 时 候 ， 企 业 净 价值 下 降 的 系统 范式 通常 都 和 给 定 工 资 和 
劳动 时 间 下 ， 感 知 到 的 风险 的 增加 以 及 降低 的 预期 回报 相关 ， 这 些 都 加 强 了 
企业 在 不 同 制度 之 间 的 转换 。 随 着 越 来 越 多 的 企业 从 雇佣 制度 转 为 既 不 雇用 
也 不 裁员 的 制度 ， 或 者 从 既 不 雇用 也 不 裁员 的 制度 转 为 裁员 的 制度 ， 失 业 明 
显 增加 了 ， 因 为 劳动 力 流出 会 增加 ， 并 且 劳 动力 流入 会 减少 。 

在 一 个 经 济 周 期 中 ,企业 倾 向 于 从 雇佣 制度 ( 医 峰 时 期 ) 转向 中 间 制 度 ， 
再 到 裁员 制度 (在 经 济 低迷 时 ) ， 然 后 再 转 回来 。 我 们 观察 到 的 调节 的 顺序 应 该 
是 : 雇用 减少 ， 同 时 伴随 着 劳动 时 间 的 减少 ， 再 经 过 一 段 时 间 之 后 ， 开 始 裁员 ; 
然后 ， 随 着 经 济 转 好 ， 劳 动 时 间 开 始 增加 ， 一 段 时 间 之 后 ， 开 始 新 招 员工 。 工 
资 作为 一 种 劳动 力 流 人 工资 的 变量 ， 其 手段 不 确定 性 最 大 ， 应 当 在 整个 经 济 周 
期 中 缓慢 地 并 且 持 续 地 变化 。 这 种 顺序 和 现实 中 观察 到 的 顺序 非常 吻合 。 


三 、 失 业 水 平 


上 文 论述 的 调节 模式 对 于 持续 的 失业 水 平 ( 比如 在 欧洲 观察 到 的 持续 
失业 ) 的 意义 ,取决 于 在 多 大 程度 下 ， 劳 动力 市 场 规则 扩大 了 企业 主要 依 
靠 雇用 工人 来 完成 调解 的 范围 以 及 劳动 力 市 场 规则 缩小 了 企业 靠 减员 来 完成 
调解 的 范围 。 仅 仅 使 得 解雇 代价 高 昂 是 不 能 增加 劳动 雇用 的 ， 并 且 事 实 上 ， 


13 ”本 模型 的 第 二 个 同 观察 到 的 事实 很 吻合 的 意义 在 于 ， 调 节 集中 在 那些 定义 良好 的 工作 组 中 。 
如 果 某 个 定义 良好 的 工人 小 组 实施 的 那些 影响 到 努力 程度 的 变量 仅仅 对 这 个 工作 组 有 效 ， 那 么 就 可 
以 仅仅 对 那些 定义 良好 的 工作 组 实施 裁员 、 工 资 以 及 工作 小 时 改变 (比如 ， 通 过 资历 、 工 作 划分 或 
者 地 域 ) ， 或 者 通过 限制 某 些 定义 良好 的 时 间 内 的 改变 ， 来 最 小 化 与 劳动 力 市 场 调节 相关 的 不 确定 
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这 么 做 很 有 可 能 会 损害 生产 力 。 在 经 济 不 景气 的 时 候 ， 企 业 倾向 于 裁员 ， 但 
是 出 于 法 律 或 者 制度 上 的 原因 ， 它 们 不 能 这 么 做 ， 那么 企业 最 终 会 走向 破 
产 ， 与 之 相伴 随 ， 员 工 被 解雇 也 是 在 所 难免 的 。 在 繁荣 期 ， 企 业 雇 佣 更 多 劳 
动力 (k) 需要 支付 的 预期 福利 ， 以 及 可 能 更 重要 的 ， 更 多 劳动 力 带 来 的 非 
灵活 性 风险 (o1) 都 会 阻止 雇用 。 因 此 ， 在 均衡 状态 ， 在 短期 减少 解雇 人 
数 以 及 减少 雇用 人 数 之 后 ， 解 雇 人 数 会 增加 ， 但 并 不 伴 有 雇佣 的 增加 。 当 
然 ， 最 终 ， 如 果 失 业 不 会 无 限制 的 增长 ， 那 么 这 两 者 就 会 到 达 均 衡 。 然 而 ， 
其 净 结果 可 能 是 这 种 均衡 会 长 久 地 维持 在 较 高 的 失业 水 平 上 。 并 且 ， 当 效率 
工资 考虑 阻止 了 对 工资 减少 的 抵 减 时 候 (或 者 将 工资 减少 扩展 到 长 期 ) ， 雇 
用 和 解雇 之 间 的 不 均衡 所 引发 的 失业 增加 会 持续 很 长 的 时 间 。 
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费 尔 普 斯 一 温 特 市 场 中 的 宏观 经 济 波动 ” 


一 、 导 言 

在 一 份 提交 给 一 个 专题 讨论 会 的 论文 中 ， 温 特 〈Winter) 和 费 尔 普 其 
(Phelps) (1970) 最 早 系统 性 地 研究 了 ， 由 非 完 全 竞争 企业 所 构成 的 市 场 中 
实体 经 济 特征 演进 的 几 个 特征 。 第 一 个 特征 ， 也 是 最 重要 的 特征 ， 是 企业 所 
面临 的 需求 由 单个 消费 者 需求 加 总 而 成 (不 存在 无 差异 总 需求 )。 第 二 ， 尽 
管 单个 消费 者 会 对 价格 变动 做 出 瞬时 反应 ， 但 是 由 于 他 们 会 在 企业 之 间 进 行 
价格 比较 ， 所 以 企业 所 拥有 的 消费 者 群体 (customer base) 只 可 能 缓慢 地 增 
长 。 第 三 ， 如 果 某 企业 设 定 的 价格 高 于 其 他 企业 ， 那 么 它 所 拥有 的 消费 群体 
将 会 缩减 ; 反之 ， 则 会 扩大 。 第 四 ， 市 场 中 企业 数量 很 大 ， 足 以 使 任何 企业 
不 会 对 其 他 企业 的 行为 有 策略 性 的 反应 。 这 四 个 假定 很 好 地 抓 住 了 礁 断 音 争 
经 济 的 本 质 特征 。 我 们 将 上 述 四 个 特征 所 描绘 的 动态 垄断 竞争 市 场 简称 为 费 
尔 普 斯 一 温 特 市 场 。 在 本 文 ， 我 们 试图 描述 由 此 类 非 完 全 竞争 企业 所 组 成 市 
场 的 宏观 经 济 含义 。 

在 早期 的 文章 中 ， 费 尔 普 斯 和 温 特 也 研究 过 其 基本 模型 的 宏观 经 济 仿 
义 。 但 是 他 们 却 忽视 了 与 宏观 经 济 学 相关 的 两 个 方面 ， 而 这 两 个 方面 是 费 尔 
普 斯 后 续 工 作 的 中 心 。 第 一 个 方面 是 资本 一 金融 市 场 作为 宏观 经 济 波动 源 和 
的 重要 性 ， 以 及 经 济 主体 跨 期 抉择 的 重要 作用 。 在 费 尔 普 斯 一 温 特 市 场 中 ， 
经 济 主体 的 跨 期 抉择 直接 影响 企业 的 定价 策略 而 传统 观点 认为 企业 的 定 
价 只 依赖 于 短期 因素 。 价 格 不 仅 影响 本 期 的 需求 和 利润 ， 还 会 影响 企业 未 来 
所 拥有 消费 群体 。 消 费 群体 是 企业 “资本 存量 ”中 的 重要 元 素 。 因 此 ， 尺 
管 提 高 当期 价格 会 增加 当期 的 收入 和 利润 ， 但 是 却 有 可 能 损失 未 来 的 客户 ， 





* “Macroeconomic Fluctuations in an Economy of Phelps-Winter Markets” , with Bruce Greenwald, 
in Information, and Expectaions in Modern Macroeconomics, Philippe Aghion, Roman F rydman, Joseph 
Stiglitz, and Michael Woodford (eds. ) , Princeton University Press, 2003, pp. 123 -36. 

1 本 文 曾 在 哥伦比亚 大 学 的 研讨 会 上 得 以 陈述 ， 在 此 感谢 所 有 与 会 者 。 作者 还 特别 感谢 Ned 
Phelps， 他 耐心 地 将 他 富有 洞察 力 工作 促成 了 本 文 完成 ， 以 及 Julio Rotemberg， 他 在 极其 困难 的 条 件 
下 参加 了 本 文 的 讨论 。 当 然 ， 文责 自负 。 
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导致 未 来 较 低 的 收入 和 利润 。 影 响 抉择 的 关键 变量 是 当期 资本 成 本 。 但 是 ， 
在 他 们 的 文章 中 ， 费 尔 普 斯 和 温 特 并 没有 清楚 地 讨论 利率 变动 所 引起 的 比较 
静态 效应 (他们 详细 地 讨论 了 工资 、 需 求 和 价格 预期 变动 的 效应 ) 。 所 以 ， 
本 文 将 重点 讨论 资本 成 本 变动 所 引起 的 效应 一 一 不 仅 讨 论 利率 变动 引起 的 资 
本 成 本 的 直接 变动 ， 还 讨论 因为 资本 市 场 上 信息 不 完美 ， 需 求 变动 所 引起 的 
资产 成 本 的 间接 变化 。 

作为 一 篇 开创 性 的 文章 ， 费 尔 普 斯 和 温 特 (1970) 早期 工作 的 第 二 个 
缺陷 是 ， 他 们 仅仅 对 企业 的 定价 策略 进行 了 局 部 均衡 分 析 。 费 尔 普 斯 在 为 宏 
观 经 济 现象 建立 一 般 均衡 的 微观 经 济 基础 方面 ， 是 一 位 处 于 领导 地 位 的 经 济 
学 家 。 从 此 意义 上 讲 ， 本 文 的 目的 也 在 于 分 析 为 企业 行为 建立 的 一 般 均衡 模 
型 究竟 在 多 大 程度 上 可 以 与 局 部 均衡 分 析 所 得 到 的 结果 相 一 致 。 

最 后 ， 本 文 还 讨论 了 本 模型 可 能 的 实证 含义 ， 以 及 “企业 在 制定 定价 
政策 时 并 不 采用 策略 性 行为 ”这 个 关键 假设 的 重要 性 。 大 量 有 价值 的 文献 ， 
比如 罗 腾 博 格 和 伍德 福 德 (Rotemberg and Woodford, 1992) 的 工作 ， 正 是 
围绕 着 企业 定价 中 策略 性 行为 的 跨 期 效应 展开 。 由 于 此 类 文献 的 结论 与 费 尔 
普 斯 一 温 特 论文 的 含义 往往 不 同 ， 所 以 在 本 文 所 描绘 的 市 场 中 ,我 们 使 得 这 
两 类 思想 可 以 被 有 效 地 区 分 。 严 格 地 讲 ， 这 两 种 思想 是 相互 补充 的 ， 而 非 相 
ARH. 

除了 导言 外 ， 本 文 分 为 如 下 四 个 部 分 : 在 第 二 部 分 中 ， 我 们 建立 一 个 费 
尔 普 斯 一 温 特 模型 的 简单 变 体 ; 第 三 部 分 中 ， 我 们 将 上 述 模 型 纳入 一 个 一 般 
均衡 的 宏观 经 济 框架 ; 第 四 部 分 介绍 了 基于 信息 问题 的 资本 市 场 不 完美 将 会 
放大 商业 周期 一 一 通过 改变 资本 成 本 得 以 实现 (可 检验 ) ; 第 五 部 分 考虑 费 
尔 普 斯 一 温 特 模 型 在 实证 方面 的 可 应 用 性 ; 第 六 部 分 总 结 本 章 。 

二 、 企 业 行 为 

费 尔 普 斯 一 温 特 模型 的 核心 是 在 一 个 垄断 竞争 的 行业 中 ， 企 业 相 互 争夺 
消费 者 。 企 业 通过 规模 大 小 〈 市 场 占 有 率 ) 和 与 其 他 企业 的 相对 价格 来 吸 
引 消 费 者 。 我 们 假设 第 1+1 期 企业 所 吸引 的 消费 群体 大 小 由 下 式 决 定 ; 

Nia = Nf(p,,p,) (1) 

其 中 N, 入,,1 分 别 是 第 + 期 和 第 :+1 期 典型 企业 所 吸引 的 消费 者 ; p, 
是 第 1 期 该 企业 制定 的 价格 ,5, 则 是 第 1 期 行业 平均 价格 。 函 数 1 对 p, 递减 ， 
而 对 五 递增 。 当 p, 小 于 ,时 , f (p, B) 大 于 1 ( 较 低 的 价格 会 增加 企业 
的 消费 群体 ) ; 当 p, 大 于 ,时 , f (p,; P) 小 于 1 ( 较 高 的 价格 会 减 小 企业 
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的 消费 群体 ); 当 p, EF pI, f (p, P) 等 于 1 ( 当 企业 价格 等 于 行业 平 
均 价 格 时 ， 企 业 的 消费 群体 不 会 改变 ) 。 

这 个 假设 体现 了 企业 已 有 消费 者 和 潜在 消费 者 的 行为 ， 无 论 后 者 是 新 进 
人 和 人 市场 的 还 是 其 他 企业 拥有 的 消费 者 。 另 外 ， 企 业 未 来 消费 群体 增 大 或 减少 
的 数量 依赖 于 企业 当前 消费 群体 的 大 小 。 在 企业 损失 消费 者 的 情形 下 ， 其 原 
因 是 一 目 了 然 的 : 消费 者 会 比较 不 同 企业 提供 的 价格 ， 因 此 大 的 高 价 企业 会 
损失 的 消费 者 比例 较 大 。 同 理 ， 如 果 企 业 的 消费 者 群体 较 大 ， 那 么 企业 降价 
的 信息 就 能 比 其 他 小 企业 的 信息 得 到 更 加 广泛 地 传播 ， 从 而 吸引 更 多 的 消费 
者 。 

我 们 假设 在 每 一 期 企业 都 面临 单个 消费 者 的 单 期 需求 曲线 d(p,)， 并 按 
照 不 变 单位 成 本 进行 生产 : 

m, = (p, —¢)d(p,)N, (2) 

此 处 我 们 假设 企业 无 须 支 付 固定 成 本 便 能 进入 此 行业 。 企 业 使 用 一 种 生 
产 要 素 一 一 劳动 和 规模 报酬 不 变 的 技术 进行 生产 。 企 业 的 问题 是 最 大 化 下 
式 : 


> PT, (3) 


t 


其 中 p 为 企业 的 贴现 因子 。 给 定式 (1) ， 也 就 是 消费 群体 的 演进 路 径 ， 
企业 最 大 化 目标 函数 式 (3)。 

本 文 假设 常规 模 报 酬 生 产 函 数 的 好 处 是 极 大 地 简化 了 企业 的 最 优化 问 
题 。 令 T 表 示 企 业 生 命 周 期 中 的 最 后 一 期 ， 从 式 (2) 中 可 以 看 到 ,企业 在 
最 后 一 期 选取 的 价格 pr 一 定 会 最 大 化 第 了 期 的 利润 ， 也 就 是 : 

Pr = 第 了 期 的 最 优 价 格 
可 以 看 到 ， 这 个 价格 不 依赖 于 NWz。 因 此 ， 我 们 可 以 将 第 了 期 的 利润 写 
作 : 
m,” = Nrvr(pr” ) 
其 中 vr = (pr”-c) d (pr°), W pr 则 是 通常 的 单 期 最 优 的 垄断 价 
格 。 
Te, 第 了 -1 期 的 最 优化 问题 可 以 写 为 如 下 形式 : 
max Nri (Pri — ¢)d( pry) + PNraf(Pr-i Pr- ) Yr 

同 理 ， 此 最 优化 目标 是 Nr_, 的 线性 函数 ， 最 优化 的 价格 也 不 依赖 于 
Nr-1， 目 标 函 数 为 : 

Vrai = [ (pr - c)d(pr) +f( Pra ,pri)vr] = Nrivrs 
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显然 ， 通过 后 向 归纳 ,企业 每 一 期 的 最 优 价格 pr "都 与 当期 企业 所 拥有 
的 消费 群体 大 小 N, 无 关 。 假 设 标准 贝尔 曼 价 值 方程 《Bellman valuation func- 
tion) 的 收敛 条 件 得 到 满足 ， 我 们 可 以 将 稳 态 的 价值 方程 写作 : 


V(N) = Nv = N| max,(p - c)d(p) + pf(p,p)v] (4) 
其 中 v 是 单个 消费 者 的 价值 方程 ， 由 下 式 决 定 : 
v = (PP ”-c)dp ) +pf(p") +pf(p*,p)v (5) 


HP p R (4) 跨 期 优化 所 得 到 的 最 优 解 。 从 式 (5) 中 解 出 单个 消 
费 者 的 价值 (与 1+ 入, HK), 148): 

. v = (p* —c)d(p*)(1/(1 -pf(p* ,p)) |] 

由 于 在 稳 态 时 , f (p°, P) 接近 于 1 ( 记 住 了 不 仅仅 包括 保持 现 有 的 消 
费 者 ， 还 包括 吸引 新 消费 者 ) ， 所 以 在 末期 单个 消费 者 的 价值 非常 接近 于 1/ 
(1 -p) 乘 以 单个 消费 者 的 单 期 价值 。 

费 尔 普 斯 一 温 特 市 场 中 企业 的 稳 态 一 阶 条 件 为 : 


(p -c)d'(p)+d(p) +pf-v =0 (6) 

假设 内 点 解 存在 ， 我 们 可 以 从 上 式 解 出 熟悉 的 常 单位 成 本 企业 的 价格 加 成 公式 : 
J m + & 

p Sie, 474 (7) 


其 中 so 是 单个 消费 的 需求 弹性 , m = erpf (p°) 7 [1 -pf (p*)], 而 
zr 则 是 消费 者 相对 于 价格 的 保持 一 获取 弹性 (retention-acquisition elasticity , 
即 保 持原 有 消费 者 和 获取 新 消费 者 对 价格 的 敏感 度 一 一 译 者 ): 
Er = Of/op* p/f (8) 
A (7) 是 对 标准 垄断 企业 加 成 定价 公式 的 扩展 ， 我 们 可 以 从 中 得 到 费 
尔 普 斯 一 温 特 市 场 中 的 一 些 特定 结果 ， 这 些 结果 有 很 强 的 宏观 经 济 学 含义 。 
首先 是 利率 和 货币 政策 的 重要 性 。 利 率 通 过 m 项 进入 定价 方程 ， 并 且 很 可 
能 对 定价 行为 有 很 大 的 影响 。 为 简便 起 见 ， 假 设 f (p) 接近 于 1， 那 么 


m = er(p/l -p) = ex(——) = ex(~) 
其 中 7 是 资本 成 本 , p = 一。 这 样 ， 消 费 者 需求 行为 ， 尤 其 是 消费 者 


的 “保持 弹性 方面 受到 资本 因素 二 的 影响 。 资 本 成 本 r 的 变化 也 会 对 价格 和 


成 本 加 成 产生 较 大 影响 。 尤 其 是 sa 相对 于 so 较 大 的 时 候 (也 就 是 说 ， 现 期 
消费 者 需求 对 价格 并 不 敏感 ， 但 消费 者 到 何 处 购物 的 决策 却 对 企业 之 间 的 价 
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格 差异 非常 敏感 ) ， 实 际 利率 的 降低 对 减少 价格 加 成 和 增加 企业 投入 有 决定 
性 的 影响 。 举 例 说 明 ， 假 设 消 费 者 需求 弹性 和 消费 者 的 获取 弹性 都 是 0. 5 
(注意 到 在 费 尔 普 斯 一 温 特 经 济 中 ， 无 弹性 的 需求 与 最 优化 是 相 容 的 ) ， 资 
本 成 本 是 10% ， 则 企业 在 常数 成 本 之 上 加 成 定价 的 幅度 是 22% ; 如 果 资 本 
成 本 降低 到 8% (未 来 的 消费 者 变 得 更 加 有 价值 ) ， 那 么 加 成 幅度 将 会 减少 
到 17% ; 如 果 资 本 成 本 上 升 到 12% ， 那么 加 成 幅度 将 会 增加 到 27% 。 

相反 ， 当 期 消费 需求 的 变动 ， 比 如 财政 政策 的 改变 ， 相 对 于 资本 成 本 的 
改变 而 言 ， 对 费 尔 普 斯 一 温 特 经 济 中 企业 的 影响 要 小 得 多 。 不 改变 需求 曲线 
斜率 的 需求 增加 一 般 会 降低 需求 的 价格 弹性 ， 并 导致 企业 制定 更 高 的 价格 。 
(如 果 需 求 价 格 弹 性 不 变 ， 企业 定 价 也 不 会 变 。) 但 是 ， 关 于 此 类 需求 变动 
所 引起 的 产 出 变动 ， 我 们 要 强调 两 点 : 第 一 ,价格 的 上 升 会 部 分 地 抵消 原先 
消费 增加 的 效应 ; 第 二 ， 如 果 费 尔 普 斯 一 温 特定 价 中 最 主要 的 决定 因素 是 企 
业 之 间 对 消费 者 的 竞争 (也 就 是 说 ，m 在 量 上 要 显著 地 大 于 c), WAWA 
者 需求 弹性 的 变化 对 企业 的 定价 只 有 很 小 的 影响 。 比 如 ， 如 果 原 先 消费 者 群 
体 的 增加 弹性 是 0. 5， 资 本 成 本 是 10% ， 消 费 者 需求 弹性 从 0. 5 降低 到 0. 25 
只 会 使 价格 加 成 幅度 上 升 1 个 百分点 。 这 个 幅度 与 实际 利率 变动 所 引起 的 价 
格 加 成 变动 相 比 是 低 阶 的 。 因 此 ， 初 始 需求 的 增加 引起 的 价格 变动 ， 以 及 由 
于 需求 增加 所 引起 的 进入 某 个 行业 的 激励 是 非常 小 的 。 不 过 ， 与 以 上 对 实际 
利率 变动 效应 分 析 的 对 比 不 同 ， 这 些 问题 需要 我 们 在 一 个 一 般 均 衡 的 框架 中 
进一步 加 以 讨论 。 


三 、 一 般 均衡 行为 


在 建立 包括 费 尔 普 斯 一 温 特 企业 的 一 般 均衡 模型 时 ， 我 们 考虑 的 重点 仍 
然 是 尽 可 能 简化 模型 。 所 以 ,我 们 首先 假定 经 济 中 企业 数量 固定 ， 企 业 是 同 
质 的 。 这 样 ， 所 有 的 企业 都 会 设 定 同样 的 价格 ， 我 们 在 谈 及 该 经 济 中 产品 价 
格 时 也 不 会 引起 任何 歧义 。 价 格 p 由 定价 式 (7) RE, HH p =p. RINE 
设 费 尔 普 斯 一 温 特 经 济 中 企业 生产 1 单位 产品 (为 区 别 与 家 庭 生产 的 产品 ， 
称 之 为 费 尔 普 斯 一 温 特产 品 ) 需要 < 单位 的 劳动 力 投入 ; 我 们 进一步 假设 除 
了 企业 部 门 外 ， 经 济 中 还 存在 家 庭 生产 部 门 ， 该 部 门 也 只 需要 投入 劳动 力 。 


2 当然 ， 最 初 每 个 企业 可 能 拥有 不 同 的 消费 群体 ， 给 定 企 业 是 同 质 的 ， 并 且 定 价 相 同 ， 企 业 的 
规模 会 因此 继续 保持 下 去 ， 所 以 企业 的 规模 可 能 是 不 同 的 。 但 这 一 点 对 我 们 模型 要 谈 及 的 问题 没有 
影响 。 
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家 庭 生产 部 门 采用 常规 模 报酬 的 生产 技术 ，1 单位 劳动 投入 能 生产 出 1 单位 
产品 。 我 们 使 用 家 庭 生 产 部 门 的 产品 作为 计价 物 ， 并 假设 在 均衡 中 家 庭 总 会 
在 一 定 程 度 上 进行 生产 。 这 样 ， 在 均衡 中 ， 费 尔 普 斯 一 温 特 经 济 中 的 工资 为 
1， 企 业 部 门 的 单位 生产 成 本 则 是 。( 每 单位 劳动 力 成 本 是 1， 共 需 c 单位 )。 

对 费 尔 普 斯 一 温 特 产品 的 需求 来 自 于 消费 者 的 柯 布 一 道格拉斯 效用 函 
数 。 此 效用 函数 中 包括 了 费 尔 普 斯 一 温 特产 品 和 家 庭 产品 。 每 个 消费 者 使 用 
总 收入 的 一 个 固定 比例 w 来 购买 费 尔 普 斯 一 温 特 产品 ， 因 此 ， 对 该 产品 的 
需求 为 : 

p+d(p)+H = wyH 

其 中 y 为 单个 消费 者 的 收入 ,五 为 经 济 中 消费 者 〈 家 庭 ) 的 数量 。 从 上 
式 中 可 以 约 掉 消 费 者 数量 五 。 社 会 总 收入 包括 费 尔 普 斯 一 温 特 产品 和 家 庭 产 
品 的 产 出 。 生 产 费 尔 普 斯 一 温 特 产品 所 使 用 的 劳动 力 为 : 


be = (P) + 6 = 每 个 家 庭 用 于 费 尔 普 斯 一 温 特 生产 的 劳动 力 数量 


每 个 家 庭 用 于 生产 家 庭 产 品 的 劳动 力 为 : 
h = b= Ie =l- (1P) .< = 每 个 家 庭 用 于 家 庭 生产 的 劳动 数量 


家 庭 收 入 由 家 庭 产 品 的 产 出 和 从 费 尔 普 斯 一 温 特 部 门 (也 就 是 企业 部 
门 ) 获得 报酬 组 成 : 


a id 
或 者 
1 
yk E. 
d p Tw TB 


费 尔 普 斯 一 温 特 部 门 的 产 出 因此 可 以 写 为 : 


dp) = = ol (9) 


Si 
es 
价格 仍然 是 由 定价 式 (7) HE, sh (9) 则 决定 了 费 尔 普 斯 一 温 特 部 
门 的 产 出 水 平 。 可 以 看 到 较 高 的 价格 导致 较 低 的 产 出 水 平 。 在 局 部 均衡 和 一 
般 均 衡 模型 中 ， 对 费 尔 普 斯 一 温 特产 品 的 需求 曲线 都 是 向 下 倾斜 的 。 


3 给 定 此 种 设 定 ， 消 费 者 对 费 尔 普 斯 一 温 特产 品 的 需求 是 单位 弹性 的 。 由 于 企业 间 对 消费 者 的 
苑 争 能 够 增加 企业 层面 实际 需求 弹性 ， 一 个 能 够 被 良好 定义 的 均衡 加 成 还 是 存在 的 。 
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由 于 在 模型 中 没有 讨论 投资 和 储蓄 ， 因 此 我 们 还 没有 涉及 利率 的 决定 问 
题 。 到 目前 为 止 ， 模 型 是 一 个 纯真 实 经 济 ， 因 此 一 个 自然 的 想法 是 货币 政策 
对 价格 和 利率 的 影响 ， 取 决 于 个 体 对 真实 变量 的 跨 期 权衡 。 所 以 ， 最 简单 的 
方法 是 对 消费 者 效用 函数 进行 扩展 ， 使 得 给 定 贴现 率 g， 消 费 者 在 两 种 产品 
之 上 都 有 完全 的 跨 期 替代 能 力 ， 于 是 : 

pg (10) 

这 样 我 们 可 以 结束 模型 的 设 定 ， 直 接 分 析 利 率 的 变动 。 在 上 述 的 设 定 
中 ,我们 从 一 般 均衡 模型 中 获得 了 局 部 均衡 分 析 得 到 的 结论 。 不 过 ， 利 率 变 
动 和 货币 政策 变动 的 等 价 关 系 在 此 处 不 再 成 立 。 实 际 上 ， 在 大 多 数 这 类 模型 
的 简单 变 体 中 ， 影 响 产品 市 场 出 清 条 件 的 财政 政策 都 能 够 影响 利率 水 平 。 在 
这 种 情况 下 ， 扩 张 性 的 财政 政策 有 明显 抑制 生产 的 效应 。 较 高 的 公共 支出 ， 
意味 着 较 低 的 私人 支出 ， 并 导致 较 高 的 利率 。 较 高 的 利率 会 增加 费 尔 普 斯 一 
温 特 部 门 的 价格 水 平 ， 从 而 降低 而 不 是 增加 该 部 门 的 产 出 。 仅 仅 在 金融 市 
场 的 约束 下 ， 上 述 非常 规 的 货币 政策 、 财 政 政策 效应 才 是 可 能 的 ， 这 点 将 在 
以 下 一 部 分 中 加 以 讨论 。 


四 、 不 完全 的 金融 市 场 


在 信息 不 对 称 的 金融 市 场 中 ， 企 业 的 一 个 本 质 的 特征 是 它 无 法 与 投资 者 
完全 地 分 担 风 险 。 我 们 可 以 通过 分 析 企 业 向 外 部 投资 者 出 售 股权 以 分 担 风 险 
的 过 程 直 观 地 看 到 这 一 点 。 由 于 大 多 数 企业 的 管理 层 对 企业 的 前 景 都 拥有 
比 外 部 投资 者 更 多 的 信息 ， 按 当前 市 价 出 售 额 外 的 股份 会 被 投资 者 视 做 负 信 
号 。 如 果 股 份 的 市 价 低 于 企业 未 来 收入 流 的 现 值 ( 从 管理 层 的 角度 来 看 )， 
那么 按 当前 市 价 发 行 出 售 股份 的 成 本 会 很 高 ， 企 业 并 不 愿意 这 么 做 。 如 果 管 
理 层 通过 他 们 的 信息 优势 得 知 市 价 高 于 现 值 ， 那 么 发 行 新 股 就 相当 于 代价 低 
廉 的 外 部 融资 ( 从 现 有 股东 的 角度 来 看 )。 所 以 ， 一般 而 言 ， 企 业 发 行 新 股 
的 决定 意味 着 该 企业 市 值 被 高 估 ， 投 资 者 因而 不 愿意 对 新 股 发 行 做 出 积极 的 
反应 。 由 此 引起 的 股价 下 跌 又 会 进一步 阻碍 企业 发 行 新 股 一 一 正如 在 现实 中 


4 A (10) 中 的 跨 期 需求 冲击 可 以 被 理解 为 利率 变动 的 影响 。 比 如 ， 未 来 的 较 高 需求 可 以 被 
解释 为 对 应 于 效用 函数 中 较 低 的 贴现 率 ， 和 与 之 而 来 的 较 低 的 当期 需求 。 

5 此 处 管理 层 可 能 是 ， 也 可 能 不 是 企业 的 所 有 者 。 职 业经 理 人 和 所 有 者 经 理 人 的 区 别 在 此 处 并 
不 重要 ( 见 下 文 的 讨论 ) 。 
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观察 到 的 那样 。 在 极端 的 情况 下 ， 新 股市 场 会 完全 萎缩 一 一 成 为 完全 柠檬 
市 场 的 一 个 例子 。 z 

企业 管理 层 不 能 通过 最 初 的 股票 发 行 和 此 后 的 股票 出 售 完 全 地 分 散 风 
险 ， 这 意味 着 管理 层 的 目标 不 再 是 最 大 化 未 来 收入 流 的 期 望 现 值 。 考 虑 某 企 
业 的 所 有 者 〈 同 时 也 是 经 理 ) 的 情形 ， 由 于 信息 原因 他 不 得 不 将 总 财富 的 
一 个 较 大 部 分 通过 企业 股权 来 持 有 (可 能 是 为 了 证 明 他 对 企业 的 未 来 有 信 
心 ) 。 在 每 期 ， 正 如 所 有 的 股东 一 样 ， 他 都 要 最 大 化 期 望 效 用 (为 简便 起 
见 ， 不 考虑 当期 消费 ) 。 他 每 期 的 财富 由 他 所 持 有 的 企业 股份 的 当期 价值 以 
及 他 其 他 投资 组 成 ， 后 者 根据 标准 的 最 优 资产 组 合理 论 来 加 以 分 配 。 我 们 再 
进一步 假设 他 所 有 的 其 他 投资 都 采用 无 风险 资产 的 形式 。 这 样 ， 他 最 大 化 的 
目标 就 是 企业 每 期 价值 的 一 个 线性 函数 。 

职业 经 理 人 的 行为 也 很 可 能 由 类 似 的 目标 函数 决定 。 如 果 委 托 人 通过 线 
性 合约 向 代理 人 一 经 理 人 支付 报酬 ， 那 么 代理 人 一 经 理 人 的 收入 就 将 由 固定 
收入 加 上 企业 每 一 期 价值 的 一 个 固定 百分比 构成 (这 是 最 常见 的 支付 形 
式 ) 。 同 样 的 ， 如 果 确 立地 位 的 经 理 人 由 于 占有 信息 优势 ， 能 够 主动 为 他 们 
自己 拨 出 企业 价值 的 一 部 分 作为 收入 ， 那 么 他 们 的 总 财富 同样 由 企业 价值 的 
一 部 分 和 他 们 所 积累 的 其 他 资产 构成 。 如 果 经 理 人 要 最 大 化 他 们 每 期 财富 的 
期 望 效 用 ， 那 么 企业 的 目标 函数 就 将 是 最 大 化 其 每 期 价值 线性 函数 的 期 望 效 
用 。 最 后 ， 如 果 企 业经 理 人 最 大 化 目标 是 企业 末期 价值 减 去 破产 成 本 ( 随 
着 企业 规模 的 增加 而 线性 地 增加 ) 的 期 望 效 用 ， 他 们 的 行为 也 和 上 述 讨论 
相似 (Greenwald and Stiglitz, 1993) 。 

”从 上 面 的 种 种 角度 来 看 ， 将 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 扩展 到 信息 不 完美 情形 
的 一 个 自然 的 做 法 是 假设 企业 的 决策 者 最 大 化 企业 每 一 期 价值 线性 函数 的 期 
望 效用 。 正 式 地 ， 我 们 假设 企业 最 大 化 : 

ElulW+N(p -c)d(p) + N(p)v 万 ]| (11) 

大 多 数 的 符号 是 在 完全 信息 情形 中 使 用 过 的 。p 是 企业 产品 价格 ，N 是 
企业 拥有 的 初始 消费 者 的 数量 ，d(p) 是 单 期 需求 函数 ，e 是 生产 的 常数 成 
AS, f(p) 是 企业 消费 群体 的 保持 一 增加 方程 。 变 量 v 表示 单个 消费 者 的 预 


6 实证 结果 表明 ， 新 股 发 行 往往 与 股价 下 跌 (Asquith and Mullins, 1986) 或 者 未 来 企业 在 金 
融 市 场 上 较 差 的 绩效 (Speiss and Affleck-Graves, 1995) 相 联 系 。 而且， 通过 出 售 股票 所 获得 的 资金 
也 只 是 企业 现金 流 的 非常 小 的 部 分 ， 后 者 基本 上 来 自 于 未 分 配 利润 (Mayer, 1990), 

7 参见 Leland and Pyle (1977) ， 他 们 分 析 了 企业 所 有 者 管理 企业 的 情形 。 
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期 未 来 价值 ， 当 然 在 此 处 v 并 不 简单 地 由 上 文中 的 贝尔 曼 方程 式 决定 。 为 简 
便 起 见 ， 不 确定 性 仅仅 与 消费 者 价值 相 联系 。 随 机 变量 丈 表 示 需 求 变 动 ， 并 
影响 未 来 消费 者 价值 。 它 的 期 望 值 为 1， 方 差 为 常数 。 坟 , 的 值 在 每 一 期 期 末 
才能 被 企业 获知 。 罗 表示 企业 决策 者 以 末期 单位 【相当 于 乘 以 (1 +r ) ， 其 
中 r, 是 无 风险 利率 ] 计价 的 初始 财富 。 

目标 函数 (11) 中 有 一 个 隐 含 的 重点 。 它 假设 无 论 发 行 新 股 还 是 分 配 
股息 都 不 会 对 企业 的 末期 价值 产生 影响 。 实 际 上 ， 模 型 假设 股息 为 零 。 这 也 
反映 了 上 面 讨 论 过 的 对 新 股 发 行 的 信息 约束 。 

在 信息 不 完美 情形 下 ， 企 业 定价 的 一 阶 条 件 是 : 

N(p - c)d' + Nd(p) + NF (p) -vfi ley A ie 0 (12) 

我 们 可 以 通过 在 方程 两 边 消去 N (尽管 它 进入 wu' 项 ) ， 并 将 其 写 为 定价 

方程 的 形式 来 简化 式 (12)。 因 为 式 (12) MR (6) 的 唯一 区 别 是 1 +E 


PT PRT o, KUREERIS ETISH: 
s m” + & 
me (7 + B0 = 
其 中 
= E fp") 
"1-14 bf") 
p= Elu'()(@-1)) 


o 为 风险 厌恶 参数 (也 可 在 此 之 上 加 上 时 间 贴 现 率 ， 但 为 简便 起 见 ， 将 
其 省 略 ) 。 

首先 需要 我 们 注意 的 是 参数 o 小 于 零 (AAR ow 值 对 应 较 低 的 u' 

“ ) 值 , MAE (a) =1)。 其 次 ,4 绝对 量 随 着 未 来 不 确定 性 (及 ) 的 增 
加 和 企业 决策 者 风险 厌恶 程度 的 增加 而 增加 。 最 后 ， 在 不 确定 状况 之 下 ，1 
+ 中 起 到 的 作用 类 似 于 确定 性 情形 下 贴现 率 p。 由 于 o 绝对 量 的 增加 减少 1 
+ 中 ,中 上 自身 起 到 的 作用 类 似 于 资本 成 本 。 

现在 我 们 可 以 讨论 费 尔 普 斯 一 温 特 经 济 中 周期 性 价格 刚性 的 两 个 重要 来 
源 。 第 一 ， 未 来 消费 者 价值 不 确定 性 增加 ， 会 显著 地 减少 企业 在 现 期 获取 消 
费 群 体 的 意愿 。 由 于 此 种 意愿 对 企业 价格 加 成 幅度 起 到 限制 作用 ， 所 以 获取 
意愿 的 减少 又 会 提高 企业 价格 加 成 的 幅度 ; 而 且 这 个 幅度 会 超过 企业 因为 需 
求 下 降 而 降低 价格 的 倾向 。 所 以 ， 当 费 尔 普 斯 一 温 特 企业 面临 衰退 和 未 来 消 
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费 者 价值 不 确定 性 增加 时 ， 他 们 就 会 提高 价格 、 降 低产 量 一 一 这 恰恰 与 20 
世纪 70、80 年 代 不 稳定 时 期 经 济 经 历 的 滞胀 一 致 。 

第 二 个 周期 性 价格 刚性 的 来 源 是 需求 的 减少 损害 了 企业 的 财务 状况 。 由 
于 信息 不 对 称 ， 企 业 从 证 券 市 场 融资 的 能 力 受 到 限制 ， 所 以 需求 的 减少 ， 以 
及 由 此 引起 的 收入 减少 就 会 降低 企业 的 自 有 资本 数量 。 如 果 企 业 的 存货 同时 
增加 ， 那 么 企业 的 财务 状况 会 因为 资产 从 安全 的 现金 转移 为 有 风险 的 资产 
(存货 ) 而 更 加 恶化 。 对 于 拥有 式 (11) 目标 函数 的 企业 决策 者 而 言 ， 这 相 
当 于 初始 财富 水 平 WW 的 减少 。 如 果 企 业 决 策 者 的 效用 函数 相对 风险 厌恶 系 
FEU, BBA WW 的 减少 会 有 效 地 增加 该 企业 风险 厌恶 的 程度 。 所 以 企业 会 
减少 增加 消费 群体 的 努力 ， 也 就 是 说 在 现 期 会 制定 较 高 的 价格 。 所 以 ， 需 
求 冲击 与 不 确定 性 的 增加 一 样 ， 会 引起 较 低 的 产 出 水 平和 较 高 的 价格 (也 
就 是 出 现 茶 种 程度 的 向 下 的 价格 黏 性 ) 。 

五 、 实 证 证 据 

经 典 版 本 (也 就 是 利率 起 决定 作用 的 版 本 ) 和 完全 信息 版 本 的 费 尔 普 
斯 一 温 特 模型 都 体现 出 了 价格 向 下 刚性 的 特征 ， 这 个 特征 与 美国 最 近 50 年 
中 各 次 衰退 所 表现 出 的 历史 事实 非常 一 致 。 表 1 列 出 了 国家 经 济 研究 局 
(NBER) 所 确认 的 20 世纪 50 年代 以 来 美国 七 次 衰退 时 期 中 价格 变动 情况 。 
其 中 六 次 衰退 (1960 年 衰退 除外 ) 之 前 ， 经 济 都 经 历 了 一 个 显著 的 通货 膨 
胀 加 速 ， 而 此 后 美国 联邦 储备 委员 会 又 针对 通货 膨胀 制定 了 抵消 性 的 货币 政 
策 。 与 此 同时 ， 通 货 膨 胀 本 身 和 美国 联邦 储备 委员 会 的 货币 政策 都 增加 了 经 
济 中 的 不 确定 性 ， 导 致 需求 大 量 减少 。 所 有 的 因素 一 一 较 高 的 利率 、 很 大 的 
不 确定 性 和 负 向 需求 冲击 一 一 都 导致 高 的 费 尔 普 斯 一 温 特 定价 。 在 其 中 的 四 
次 衰退 中 ， 通 货 膨胀 在 衰退 的 整个 过 程 都 在 增加 。 平 均 而 言 ， 紧 缩 时 期 的 通 
货 膨 胀 率 要 高 于 前 紧缩 时 期 。 在 1957 一 1958 年 和 1960—1961 年 的 两 次 衰退 
中 ,通货 膨胀 率 有 小 量 降 低 ， 仅 仅 在 1953—1954 年 衰退 中 ,通货 膨 胀 率 的 
降低 幅度 比较 大 。 总 体 而 言 ， 即 使 是 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 的 结论 一 一 衰退 时 
期 价格 反而 较 高 一 一 与 直觉 相反 ,但 是 历史 事实 还 是 与 模型 的 结论 惊人 地 一 
致 。 





8 这 种 风险 厌恶 企 业 所 体现 出 来 的 财富 效应 可 能 比较 小 。 但 是 ， 在 简化 模型 中 ， 它 们 引起 的 企 
业 产 出 的 改变 直接 与 企业 预计 资本 数量 的 改变 成 比例 。 
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表 1 1950 年 后 美国 衰退 时 期 的 通货 膨胀 


经 济 紧缩 紧缩 时 期 通货 膨胀 ”前 紧缩 通货 膨胀 (年 ) 扩张 时 期 通货 膨胀 (年 ) 
1953 年 7 月 一 1954 年 5 月 1.3 2.4 (1952) 0.4 (1954—1955) 
1957 年 8 月 一 1958 年 4 月 2.8 3.3 (1957) 1.9 (1959) 
1960 年 4 月 一 1961 年 2 月 1.7 1.9 (1959) 1.0 (1961) 
1969 年 12 月 一 1970 年 11 月 6.0 5.5 (1969) 4.4 (1970) 
1973 年 11 月 一 1975 年 3 月 11.0 6.2 (1973) 9.1 (1975) 
1980—1981 年 11.9 11.3 (1979) 3.2 (1983) 
1990 年 7 月 一 1991 年 3 月 5.4 4.8 (1989) 3.0 (1992) 


平均 aT 5.0 3.3 


对 模型 的 进一步 支持 来 自 于 恢复 时 期 通货 膨胀 的 表现 。 随 着 企业 财务 状 
况 的 改善 ， 宏 观 经 济 状况 趋 于 稳定 ， 以 及 联邦 储备 委员 会 开始 转向 扩张 性 的 
货币 政策 ， 风 险 下 降 、 企 业 资 本 充足 以 及 低 利率 都 会 降低 企业 所 面临 的 资本 
成 本 。 在 费 尔 普 斯 一 温 特 经 济 中 ， 这 些 因 素 促使 企业 降低 价格 来 竞争 消费 群 
体 。 表 1 第 四 列 为 此 结论 提供 了 有 力 的 支持 。 在 1950 年 以 来 的 每 一 次 衰退 
之 后 ， 通 货 膨 胀 率 显著 下 降 。 平 均 而 言 ， 恢 复 时 期 通货 膨胀 率 要 比 衰 退 时 期 
低 2.4 个 百分点 。 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 可 以 解释 美国 这 段 时 期 内 的 商业 周 
期 。 

由 于 多 种 原因 ， 我 们 难以 对 可 获得 的 微观 实证 证 据 加 以 评价 。 首 先 ， 在 
现实 中 ,企业 采用 异常 复杂 的 定价 策略 ,价格 的 变动 往往 采用 优惠 券 、 配 送 
和 价格 折扣 、 特 殊 销 售 以 及 零售 促销 ( 比如 对 频繁 飞行 乘客 的 促销 ) 等 形 
式 ， 而 这 些 定 价 形式 往往 是 用 于 区 分 对 价格 敏感 和 不 敏感 的 顾客 的 。 平 均 的 
微观 价格 可 能 支持 费 尔 普 斯 一 温 特 式 的 定价 行为 ， 但 是 却 很 难 从 获得 的 价格 
数据 中 清晰 地 反映 出 来 : 此 外 ， 较 大 的 价格 变化 对 已 有 消费 者 和 潜在 消费 者 
的 影响 是 不 确定 的 。 对 风险 厌恶 的 企业 而 言 ， 较 好 的 策略 是 将 价格 变动 平 摊 
到 未 来 各 期 ， 以 最 小 化 价格 变动 所 引起 的 需求 变动 风险 (Greenwald and 
Stiglitz，1995 ) 。 因 此 ， 实 际 价格 调整 过 程 中 价格 变动 幅度 会 显著 地 小 于 企 
业 对 资本 市 场 变 动 或 者 经 济 周期 变动 所 意愿 做 出 的 价格 改变 一 一 尽管 这 些 变 
动 是 可 以 从 加 总 平均 数据 得 以 察觉 的 。 最 后 ,我 们 先前 描述 的 在 成 本 之 上 加 
成 定价 的 方程 ， 以 及 对 价格 变动 的 讨论 并 没有 将 成 本 变化 的 影响 考虑 在 内 。 
不 考虑 原因 之 一 是 在 现实 中 测量 边际 成 本 非常 困难 (如 果 不 是 不 可 能 的 
话 )。 另 一 方面 ， 边 际 成 本 也 可 能 随 着 经 济 周 期 而 变动 ， 以 至 于 掩饰 费 尔 普 
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斯 一 温 特 现象 。 例 如 ， 如 果 在 衰退 时 期 ， 随 着 设备 利用 率 的 下 降 ， 边 际 成 本 
显著 下 降 ， 那 么 保持 价格 不 动 的 策略 意味 着 边际 成 本 加 成 的 幅度 有 较 大 的 增 
加 ， 这 反映 了 企业 吸引 新 消费 者 的 意愿 下 降 。 但 是 ， 如 果 仅 仅 从 价格 上 
(而 不 考虑 边际 成 本 的 变化 ) 来 看 ， 我 们 不 可 能 得 到 上 述 结果 。 

因此 ， 最 好 通过 间接 的 方式 来 考察 支持 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 的 微观 证 
据 。 市 场 营销 领域 的 文献 已 经 达成 了 广泛 的 共识 〈Kotler，1987 ) : 作为 促 
销 手段 的 价格 竞争 的 程度 与 企业 广告 竞争 的 程度 密切 相关 。 因 此 ， 我 们 不 必 
直接 观察 价格 ， 而 可 以 考察 随 着 商业 周期 的 变化 ， 企 业 广告 行为 有 何 种 变 
化 。 表 2 报告 了 在 1950 年 以 后 七 次 衰退 中 企业 的 总 广告 支出 。 

表 2 广告 支出 的 周期 性 变动 ( 百 万 美元 ) 
Mane ~ 
经 济 紧缩 紧缩 时 期 (年 ) 恢复 时 期 (年 ) 前 紧缩 时 期 (年 ) 

1953 年 7 月 一 1954 年 5 月 9912 (1953—1954) 10801 (1954—1955) 9 341 (1952—1953) 
1957 年 8 月 一 1958 年 4 月 12064 (1957—1958) 12 890 (1958—1959) 12 200 (1956—1957) 
1960 年 4 月 一 1961 年 2 月 13 220 (1960—1961) 13443 (1961—1962) 13 172 (1959—1960) 
1969 年 12 月 一 1970 年 11 月 16 853 (1970) 17 180 (1971) 17 743 (1969) 
1973 年 11 月 一 1975 年 3 月 17976 (1974) 17 308 (1975) 18 843 (1973) 
1980—1981 年 65 734 (1980—1981) 72631 (1982—1983) 67190 (1979) 
1990 年 7 月 一 1991 年 3 月 96615 (1990—1991) 93 192 (1991—1992) 99435 (1989) 
平均 29 315 33 921 33 989 


在 其 中 的 五 次 衰退 中 ， 广 告 支出 总 额 随 着 紧缩 时 期 的 到 来 而 降低 。 紧 缩 
时 期 平均 广告 支出 要 比 紧缩 之 前 低 14% 。 仅 仅 在 1953—1954 年 以 及 1960 一 
1961 年 的 两 次 衰退 中 ,广告 支 出 在 紧缩 时 期 增加 。 而 前 者 正好 处 于 电视 开 
始 普 及 使 用 的 时 期 ， 后 者 则 是 一 次 相对 温和 的 衰退 。 广 告 支出 的 周期 性 特 
征 ， 正 如 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 的 预测 一 样 ， 表 明 企 业 在 衰退 时 期 降低 广告 苋 
争 ， 也 就 是 降低 价格 竞争 的 程度 。 同 时 ， 在 其 中 的 五 次 恢复 期 中 ,广告 文 出 
总 额 上 升 。 例 外 的 两 个 例子 是 1974 一 1975 Æ (WRH 1976 年 而 不 是 1975 
年 视 做 恢复 期 ， 那 么 就 看 不 到 与 经 济 恢复 相 联系 的 广告 支出 上 升 ) 和 
1990 一 1991 年 两 次 衰退。 尽管 恢复 时 期 的 证 据 不 如 紧缩 时 期 有 力 ， 但 还 是 
很 好 地 支持 了 模型 的 结论 。 

对 任何 模型 最 后 的 检验 是 考察 其 潜在 假设 的 合理 性 。 在 费 尔 普 斯 一 温 特 
模型 中 ， 对 需求 行为 的 假定 是 合理 的 。 最 有 可 能 被 质疑 的 假说 是 “企业 之 
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间 没有 直接 策略 性 的 竞争 行为 ” ， 而 此 类 行为 在 很 多 行业 都 存在 。 但 是 在 企 
业 数 量 众多 的 情况 下 ， 或 者 在 不 存在 或 者 存在 很 小 的 进入 壁 艰 的 行业 中 , 或 
者 在 包括 他 国 竞争 者 的 市 场 中 ， 或 者 是 垄断 竞争 的 企业 主要 考虑 如 何 随时 间 
的 变动 为 它们 的 产品 吸引 更 多 的 消费 者 时 ， 那 么 企业 之 间 相互 策略 性 的 竞争 
就 不 重要 。 仅 仅 在 传统 的 寡头 行业 中 我 们 才 有 必要 对 此 类 行为 加 以 考虑 。 尽 
管 考虑 企业 跨 期 决策 (Rotemberg and Woodford, 1992) 会 得 到 一 些 与 费 尔 
普 斯 一 温 特 模型 不 一 致 的 结论 ， 但 就 我 们 讨论 的 问题 而 言 ， 却 并 非 是 经 常 性 
的 。 比 如 ， 高 利率 会 削弱 未 来 价格 纪律 的 作用 并 导致 当前 更 多 的 机 会 主义 定 
价 行为 。 这 意味 着 更 低 而 不 是 更 高 的 价格 。 但 是 ， 负 向 需求 冲击 会 降低 当期 
降价 的 好 处 ， 并 导致 较 高 的 当期 价格 ， 这 仍然 与 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 一 致 。 
总 而 言 之 ， 即 使 是 在 寡头 的 情形 中 比如 存在 很 高 的 进入 壁 杀 或 者 行业 中 
企业 数量 很 少 ) ， 现 有 的 理论 也 是 与 费 尔 普 斯 一 温 特 的 模型 相互 补充 ， 而 不 
是 相互 抵触 的 。 


六 、 结 论 


在 本 文 ， 我 们 说 明了 只 需 对 费 尔 普 斯 一 温 特 模型 做 些小 小 的 扩充 ， 便 可 
以 解释 大 量 观察 到 的 宏观 经 济 现象 。 所 有 经 过 仔细 设计 的 宏观 经 济 政策 都 应 
该 考虑 到 企业 在 定价 方面 的 跨 期 决策 。 不 过 ， 这 并 不 是 全 部 。 此 模型 的 结论 
意味 着 在 劳动 力 市 场 上 ， 对 保留 劳动 力 的 跨 期 考虑 在 工资 制定 上 也 会 起 到 重 
要 的 作用 。 这 能 够 像 解释 价格 黏 性 一 样 解 释 工资 黏 性 。 正 如 很 多 伟大 的 工作 
一 样 ， 费 尔 普 斯 和 温 特 (1970) 年 的 文章 为 未 来 研究 提供 了 无 数 有 趣 的 方 
[A] 
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可 耗 尽 资源 情形 下 的 增长 : 
有 效 与 最 优 的 增长 路 径 - 


有 限 的 自然 资源 会 限制 经 济 增长 和 人 口 规模 是 一 个 古老 的 命题 。 在 马尔 
萨 斯 的 时 代 ， 人 们 集中 讨论 的 自然 资源 是 土地 。 近 些 年 来 ， 人 们 开始 关注 由 
石油 供给 ， 或 者 更 一 般 的 能 源 供 应 ， 比 如 磷 的 供给 ， 以 及 生产 所 需 的 其 他 物 
质 所 施加 的 限制 。 那 些 预 测 19 HA AMMA, BART. BAH 
所 犯 的 错误 仅仅 是 时 间 问 题 一 一 过 早 的 预测 了 经 济 灾难 的 发 生 ， 还 是 存在 某 
种 被 他 们 忽视 的 根本 因素 ， 使 得 这 种 灾难 永远 不 会 发 生 ? 

至 少 有 三 种 经 济 力量 抵消 了 自然 资源 的 限制 : 技术 变迁 、 生 产 中 人 为 要 
素 (资本 ) 对 于 自然 资源 的 替代 以 及 规模 报酬 。 本 研究 尝试 更 加 精确 地 决 
定 在 什么 条 件 下 某 种 可 持续 的 人 均 消 费 水 平 是 可 行 的 ， 并 刻画 出 自然 资源 条 
件 下 经 济 的 稳 态 路 径 ， 以 及 描述 经 济 的 最 优 增 长 路 径 ， 特 别 是 推导 出 存在 可 
耗 尽 自然 资源 时 的 最 优 提取 (extraction) 率 和 最 优 储蓄 率 。 

存在 可 耗 尽 自 然 资 源 的 情形 所 导致 的 一 个 有 趣 问题 是 : 增长 理论 的 某 些 
基本 概念 ， 比 如 “ 稳 态 ”和 “自然 增长 率 ” 需 要 被 重新 探讨 。 例 如 ， 如 果 





* “Growth with Exhaustible Natural Resources; I. Efficient and Optimal Growth Paths” , Review of 
Economic Studies, vol. 41, Symposium on the Economics of Exhaustible Resources, March 1974, pp. 123 - 
137. 本 文 是 为 能 源 政策 项 目 准备 的 “税收 政策 和 石油 产业 ”一 文 第 4 节 的 扩展 ， 该 项 目 由 福特 基金 
会 提供 资助 。 这 篇 论文 的 早期 版 本 在 1973 年 7 月 埃 塞 克 斯 大 学 ( University of Essex) 的 公共 经 济 学 
讨论 班 上 提交 。 作 者 感谢 彼得 * 哈 蒙 德 (Peter Hammond) ， 埃 尔 … IREE (Al Klevorick)， 罗 
伯 特 . 索 洛 (R. Solow) ， 达 斯 古 普 塔 (P. Dasgupta) 和 希 尔 (G. Heal) 的 有 益 评 论 。 非 常 感谢 福 
特 基金 会 和 国家 自然 科学 基金 会 的 资助 。 
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有 两 种 未 生产 要 素 一 一 劳动 和 自然 资源 ， 其 中 一 种 以 指数 增长 ， 另 一 种 完全 
不 增长 ， 那 么 “自然 增长 率 ” 是 多 少 ? 在 传统 的 经 济 分 析 中 ， 经 济 的 长 期 
增长 率 完全 由 自然 增长 率 所 决定 ， 并 独立 于 储蓄 率 。 我 们 将 说 明 在 存在 自然 
资源 的 经 济 中 ， 沿 着 有 效 的 增长 路 径 ， 储 蓄 率 不 同 ， 其 至 渐进 的 增长 率 也 不 
相同 。 

因为 有 两 个 状态 变量 ( 人均 资本 存量 和 人 均 自然 资源 存量 ) 和 两 个 控制 变 
量 (自然 资源 的 提取 率 和 储蓄 率 )， 最 优 增 长 路 径 分 析 提 出 了 一 些 技术 性 的 难 
题 。 幸 运 的 是 ， 通 过 选择 合适 的 变量 ， 可 以 完全 描述 最 优 增长 路 径 的 定性 性 质 。 

其 他 文章 中 曾经 探讨 过 只 有 资本 或 只 有 自然 资源 的 经 济 的 最 优 增长 路 
径 。 一 般 来 说 ， 一 个 国家 在 开始 的 时 候 资本 存量 很 少 ， 因 此 ， 在 只 存在 资本 
的 模型 中 ， 最 优 增 长 的 特征 是 人 均 消 费 的 增加 。 另 一 方面 ， 自 然 资源 的 作用 
很 像 资本 品 ， 既 然 自然 资源 的 存量 在 开始 的 时 候 最 大 ， 随 着 人 们 的 消费 ， 存 
量 开始 变 小 ， 因 此 人 均 消 费 沿 最 优 路 径 〈 如 果 存 在 的 话 ) 随时 间 单 调 下 降 
就 不 足 为 奇 了 。 当 只 存在 一 种 资本 品 和 一 种 自然 资源 的 时 候 ， 最 优 路 径 的 定 
性 性 质 并 不 明显 ， 比 如 ， 消 费 路 径 不 一 定 是 单调 的 。 我 们 特别 感 兴趣 的 是 对 
不 同 有 效 路 径 的 选择 事实 上 是 对 不 同 (其 至 是 渐 近 ) 增长 率 路 径 的 选择 。 
那些 自然 资源 利用 率 更 高 的 路 径 〈 即 每 单位 时 间 资 源 使 用 相对 于 存量 的 比 
率 ) 的 长 期 增长 率 更 低 。 

本 文 包括 三 个 部 分 。 在 第 一 部 分 ， 我 们 提出 基本 模型 。 第 二 部 分 分 析 人 
均 消费 增长 率 恒定 不 变 的 路 径 。 第 三 部 分 分 析 经 济 的 最 优 增长 路 径 。 


一 、 基 本 模型 


我 们 分 析 的 大 部 分 强调 了 经 济 中 的 技术 为 柯 布 一 道格拉斯 形式 的 特殊 情 
形 。 正 如 我 们 下 一 部 分 指出 的 ， 这 也 是 最 主要 的 情形 。 
Q = F(K,L,R,t) = K™L°R®e™ ,a, +a, +a; =1 (1) 
其 中 , R= 自然 资源 的 利用 率 
L = 劳动 的 供给 
和 = 技术 进步 率 ， 假设 为 常数 
Q = 总 产 出 ， 可 被 用 做 投资 或 者 消费 
由 于 我 们 假设 了 柯 布 一 道格拉斯 形式 的 技术 ， 我 们 不 需要 设 定 技术 变化 
是 劳动 增加 型 、 资 源 增加 型 或 者 资本 增加 型 的 。 相 对 于 我 们 的 目的 ， 假 设 不 
同 部 门 有 不 同 的 生产 函数 并 不 会 带 来 很 大 好 处 。 因 此 ， 我 们 写 做 


Q=C+K (2) 
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其 中 
C 是 消费 
并 且 K 是 净 投 资 


像 通 常 一 样 ， 我 们 或 者 可 以 将 Q 看 做 净 产 出 ， 或 者 可 以 清楚 地 假设 不 存在 
折旧 。 对 指数 折旧 的 必要 修正 也 很 简单 。 


我 们 假设 人 口 以 常数 nn 的 速率 增长 : 
=n (3) 
对 式 (1) 进行 对 数 微分 ,我们 得 到 (go。 =0/Q，g =K/K, $%) 
go = QBK + Qn + ogrR + A (4) 


关键 的 经 济 决定 涉及 资本 的 增长 率 和 自然 资源 投入 的 变化 率 。 因 为 资源 
是 有 限 的 ， 资 源 投入 最 终 必 定 下 降 ， 问 题 是 ， 它 以 什么 样 的 速度 下 降 ? 通过 
考虑 基本 的 效率 条 件 ， 进 一 步 可 以 得 到 : 
dinF , 
Fk = dt (5) 
资本 的 回报 率 必 须 等 于 自然 资源 的 边际 产品 的 变化 率 ,? 或 者 ， 在 我 们 的 模 
型 中 





aß = B80 TER (6) 
其 中 
B = Q/K 是 产 出 一 资本 比率 。 
令 s=K/Q 代表 总 储蓄 率 ， 并 且 


X% =1 -s 


对 于 任意 有 效 路 径 ， 我 们 得 到 


a,n+A+a,B(s-a;)  ant+A-apx 
g = SF A“ + a 


iB (7) 


an+A-aB(l-s) œn +À -a,px 
a, + Qs Qa, + A> 


(8) 


ER 


并 且 


1 这 恰恰 是 我 们 熟悉 的 存在 几 种 资本 品 时 的 效率 条 件 ， 在 多 夫 曼 一 萨 纪 尔 森 一 索 洛 ( Dorfman- 
Samuelson-Solow) 中 推出 。 

2 在 [参考 文献 7] 我 们 指出 这 等 于 竞争 性 资产 市 场 的 均衡 条 件 ， 其 中 持 有 资本 的 收益 Fk， 
等 于 持 有 自然 资源 存量 的 收益 ， 即 存量 的 资本 收益 。 
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(9) 
最 后 ， 很 方便 可 以 将 注意 力 集中 于 资源 利用 尺 ， 对 资源 存量 5 的 比率 。 我 们 
定义 


_R 
a 
于 是 
= SR +7 (10) 
在 后 面 的 分 析 中 , 式 (6) 至 式 (10) 会 反复 用 到 。 


二 、 稳 态 


只 有 资本 和 劳动 的 长 期 增长 模型 文献 中 已 经 广泛 讨论 过 了 ， 我 们 几乎 不 
需要 重新 讨论 “平衡 增长 ”或 者 “ 稳 态 ”代表 什么 含义 。 我 们 以 恒定 不 变 
的 资本 一 产 出 比率 、 和 恒定 的 产 出 、 消 费 、 工 资 增长 率 等 来 刻画 稳 态 。 但 是 在 
存在 可 耗 尽 资源 时 ， 我 们 必须 重新 考虑 “ 稳 态 ”的 含义 。 这 里 我 将 考虑 路 
径 的 渐 近 状态 ， 其 中 消费 是 指数 增长 。 第 三 部 分 的 结果 和 [参考 文献 7] 的 
分 析 ， 说 明了 我 们 为 什么 应 该 对 这 些 路 径 给 予 特殊 关注 。 

因为 

C= 20 
如 果 C 以 速率 gc 指数 增长 ， 那 么 
Bc = 8: + Bo 
或 者 [利用 式 (7) | 
Bi an +À a, Bx 
Sa FBG nk ant” sein oat (11) 
式 (9) 和 式 (11) 用 变量 x Al B 对 这 些 路 径 进 行 了 完全 地 刻画 。 或 者 ， 我 
们 可 以 用 路 径 B 和 ex 来 刻画 这 些 路 径 
Spx = gc + Bx -B (12) 
在 图 1 中 ， 我 们 在 (Bx, B) 空间 画 出 图 像 。 只 要 
an +À 


se < Tala ta) ne 
PLEPFEME— WUE (B°, x") 使 得 gs =e, =0。 很 明显 (B°, x") 是 一 个 鞍 
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+ 








(8 = Bx +8.) 


___ Qn+A+aBx 
an +À (Peri eC or)) 


(1 -a,) (a, +a) 


La 1 
ce 


点 ， 并 且 任 意 不 收敛 于 (B°, x°) 的 路 径 都 是 不 可 行 的 ; 最 终 ， 或 者 有 x 超 
过 1《〈 对 于 那些 加 右边 发 散 的 路 径 ) ， 或 者 Ex 一 0， 此 时 由 式 (8) 可 知 存在 有 
限 的 7， 在 了 时 刻 后 有 gr >0， 这 显然 是 不 可 行 的 。B 一 8B" ，x 一 x“ 的 事实 意味 
着 gx 一 常数 [由 式 (8) AA], FFA y'= -gr [HA (10) 可 知 ]。 

FFA, 由 于 (8°, x°) 是 鞍点 , 我 们 可 以 很 容易 解 出 与 产 出 资本 比率 
的 任意 值 相对 应 的 (唯一 的 ) 储蓄 率 ， 或 者 

Bx = P(B), P >0 

将 其 代入 式 (8), 并且 将 结果 代入 式 〈10) ， 并 利用 式 (9) 得 到 (8, y) 
空间 的 图 像 (图 2) ， 表 明 唯 一 均衡 (B" ，y* ) 是 一 个 鞍点 ， 向 均衡 的 收敛 
是 单调 的 。 

命题 1: 任何 消费 增长 率 为 常数 的 路 径 必定 渐进 地 存在 一 个 恒定 的 储蓄 
率 ， 恒 定 的 自然 资源 投入 变化 率 ， 以 及 恒定 的 资源 流量 一 存量 比率 。 


3 这 证 明了 任何 收敛 到 鞍点 均衡 的 路 径 都 使 用 了 有 限 数 量 的 资源 。 资 源 供 给 提供 了 “边界 ” 
值 ， 即 使 我 们 可 以 确定 〈 见 图 2) [y (0), B (0), x (0) ]。 
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图 2 
我 们 可 以 将 不 同 的 稳 态 值 表示 为 消费 增长 率 的 函数 : 
a gc _ S` (A + an) 
di er Ee T aas + ons" 
en a 
QL; AL; 5 QQ3 + AS 

.gc(l - a) - (an +A) ， (on+A)( - a) 

7 a; ° i a,a, + as" 


(14) 
对 式 (14) 的 直接 微分 可 以 得 到 
命题 2: 储蓄 率 的 增加 会 提高 增长 率 ， 提 高 渐进 的 资本 产 出 比率 ， 并 且 
与 更 低 的 资源 利用 率 相关 。 


约束 
Osss 1 
和 
Zr <0 
意味 着 对 于 稳定 ， 有 效 的 增长 
s <a, (15) 


命题 3: 稳定 有 效 的 增长 意味 着 渐进 的 储蓄 率 小 于 资本 份额 。 
利用 这 个 结果 以 及 式 (14) ， 我 们 得 到 
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ver (16) 
因此 ， 如 果 人 均 消费 存在 可 持续 增长 
A > œn (17) 


命题 4: 如 果 人 口 增长 率 为 正 ， 保 持 人 均 消费 为 恒定 水 平 的 必要 和 充分 
条 件 是 技术 变化 率 y 对 人 口 增长 率 的 比率 必定 大 于 或 者 等 于 自然 资源 的 份 
人 额 。” 

因为 Q=K Re = KL? (Re) A/a, 是 资源 增加 型 的 技术 
进步 率 。 我 们 要 求 资源 增加 型 的 技术 进步 率 超过 人 口 增长 率 。 

这 些 结果 与 没有 自然 资源 情形 下 的 对 应 结果 相反 。 在 那 种 情形 下 ， 正 如 
我 们 在 本 文 开 始 部 分 指出 的 ， 增 长 率 独立 于 储蓄 率 ， 不 同 的 储蓄 率 与 不 同 的 


4 我 们 的 分 析 证 明 ， 如 果 gc =n 并 且 经 济 是 有 效 的 ， 则 入 > asn。 但 是 显然 如 果 gc =n 对 于 有 
效 路 径 不 可 行 ， 则 入 >an 不 可 行 。 下 面 的 论证 也 可 以 证 明 同 样 的 结果 : 


Sq = jim) TEL ay 为 go 的 平均 值 。 同 样 可 以 定义 再 ， 砚 。 则 由 式 (4), HFE <0 


Bo <an+A +a, B (18) 
并 且 由 式 (9) 
gp <an+A— (1-a) sB 
因为 ;三 1 ， 如 果 
ann +À 
tt. Fer, (l-a,)’ ge >0 
an +À 
因此 PPT aa) Cael 
Hitz, 20 并 且 
— @nt+aA 
l -al 
因此 ， 利 用 式 (18) 
— Qn+A 
Se l -a 
如 果 
A <a,n, re 





1 — 
5 上 面 的 论证 证 明了 必要 性 。 充 分 性 的 证 明 非 常 简单 。 令 s 和 gx WHR, IFA 
s=aon/A<a, gr=an-A/a <0; & Bo =A/a,03, 


Bp Ry = (hele ) Va, 
1 


显然 ， 8go =", gp =9, 并 且 人 均 消 费 为 常数 。 
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(渐进 的 ) 人 均 收 入 水 平 相 联系 。 这 里 ， 每 一 个 增长 率 都 对 应 一 个 唯一 的 储 
eB; 储蓄 的 增加 导致 了 增长 率 的 永久 性 提高 。 另 一 方面 ， 下 一 部 分 的 结果 
将 表明 ， 跨 期 蔡 代 完全 相同 ; 更 高 储蓄 率 的 增长 路 径 导 致 今天 的 消费 下 降 ， 
但 使 得 未 来 某 些 日 期 的 消费 增加 。 


x =0 





a; +a) 


(1-a) (a, +a) 
a 


图 3 


1. 一 种 特殊 情形 。 在 一 种 特殊 情形 下 ， 我 们 前 面 的 分 析 必 须要 修正 。 
当 A=n=gc=0, À (7), À (9) MH (11) ÆR: 





gs- +p 《7 ) 

e.. _ 
er i: aß (11’) 
8p = a +(1 -a,)B ($3 


在 唯一 可 行 的 路 径 上 储蓄 率 为 常数 : 


x* =a, ta, =1l-a, 





pg Borer aN 
如 果 x>0， 则 当 B-0 wp, BCE = 一 于 -0。 因 此 ， 如 果 
a,x ( -1 


x 大 于 (小 于 ) 1 -ao ， 那 么 它 将 总 是 这 样 ， 其 曲线 如 图 3 所 示 。 很 容易 证 
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明 如 果 在 有 限时 间 内 有 x 大 于 wm + a,， 那 么 会 有 x >1， 而 这 是 不 可 能 的 。 
证 明 满 足 x <a, + o 的 路 径 不 可 行 会 更 困难 一 点 。 证 明 可 以 参见 脚注 。 
命题 Sa: 如 果 入 =0=n， 至 多 存在 一 条 有 效 路 径 满足 g. =0; 储蓄 率 等 
于 自然 资源 的 份额 。 
此 命题 刻画 了 有 效 路 径 一 一 如 果 有 效 路 径 存 在 的 话 。 我 们 现在 证 明 : 
命题 Sb: 没有 技术 变化 ， 并 且 没 有 增长 时 消费 水 平 是 常数 的 必要 和 充 
分 条 件 是 自然 资源 的 份额 (a3) 小 于 资本 份额 (ai ) 。 
(这 个 定理 最 初 的 陈述 是 在 [参考 文献 6] 中 ， 那 里 提供 了 另外 一 个 证 明 。) 
我 们 的 证 明 如 下 : 我 们 考虑 以 下 路 径 ， 其 中 * 为 常数 。 我 们 证 明 s 为 常 
数 时 gc =0 的 充分 必要 条 件 是 wm > as 。 然 后 我 们 表明 ， 如 果 s MC 同时 为 常 
数 的 路 径 不 可 行 ， 则 任何 C 为 常数 的 路 径 都 不 可 行 。 
我 们 将 式 (3) 重新 写作 
go = algk + Agr = QB + ogr = 0 (3’) 
对 式 (3') 微分 并 利用 式 (9) 我 们 得 到 
0 = a, sB + asgR =- al(sB)” + O38, 


利用 式 (3) 我 们 得 到 


2 
Zr E k (19) 
令 a/a =z。 然 后 连续 积分 ， 我 们 得 到 
l 
Sr T Fa 


R = k (K +2)” 


6 考虑 微分 方程 
sa = Bx(1 -—-) (12") 
a 

oa (8 

我 们 考虑 * = as 的 “最 佳 "路 径 ， 即 最 大 化 C 且 恰 好 渐进 地 用 完 所 有 资源 的 路 径 。 以 [C* ，R* 
(t), B° (1) ] 来 表示 此 路 径 。 我 们 证 明 如 果 s > as ， 如 果 消 费 保持 在 C” ， 资 源 不 仅 会 被 耗 尽 ， 还 会 
被 透支 。 在 !=0， 对 于 C =C"B(0)x(0) =B* (0)x* (0); WÈ s >a, ,8(0) >B (0) 
从 而 R (0) >R* (0)。 立 即 可 得 到 对 于 所 有 的 t, B (t) x (t) <B*” (t) x* (t), HA 
R (t) >R* (t), BÆ 





ER 三 


[, R (t) d=s 
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上 式 可 行当 且 仅 当 ” 
he f R(t)dt = | (x, + 2t) “dt 
Blz<1, 或 者 ， 


Qa, < QI 
(否则 等 式 右边 的 积分 发 散 )。 如 果 z<1 
à x Bak A 
an, er" 
Ki 和 ks 是 选择 的 积分 常数 ， 满 足 边界 条 件 式 (20) 和 
Ry = Ko ( iy) s 
En =~ =~ EK RPL” 
这 证 明了 固定 储蓄 率 的 消费 为 常数 的 路 径 可 行当 上 且 仅 当 a > aa。 
必要 性 。 到 目前 为 止 ， 我们 事实 上 只 证 明了 如 果 ssl 是 常数 ， 则 消 
费 一 产 出 为 常数 的 路 径 要 求 a, > azo 
但 是 考虑 =1 的 路 径 。 上 面 的 论证 证 明了 如 果 a >a, limQ (t) 一 0。 
但 是 显然 有 任何 ;三 1 的 路 径 上 有 limQ (t) =0。 并 且 由 于 


C(t) S Q(t) 


(20) 


有 limC (t) 一 0。 

2. 一 般 性 评论 。 这 一 节 考 虑 了 消费 增长 率 为 常数 的 (有 效 ) 路 径 。 自 
然 资 源 数量 有 限 并 有 旦 自然 资源 对 于 生产 必要 的 事实 ， 并 不 必然 意味 着 经 济 最 
终 停滞 然后 下 降 。 我 们 可 以 识别 出 两 种 相互 抵消 的 力量 : 技术 变化 和 资本 积 
累 。 即 便 没 有 技术 变化 ， 资 本 积累 也 可 以 抵消 自然 资源 投入 下 降 的 效应 ， 只 
要 资本 比 自然 资源 “更 加 重要 ”， 即 资本 份额 大 于 自然 资源 的 份额 。 当 技术 
变化 时 ， 在 任何 正 的 技术 变化 率 上 ， 我 们 很 容易 找到 总 产 出 并 不 下 降 的 路 
径 。 因 为 只 要 自然 资源 的 投入 以 指数 速率 下 降 ， 不 管 这 个 速率 多 么 小 ， 只 要 
投入 的 初始 水 平 正 确 设 定 ， 我 们 就 会 恰好 用 完 资源 。 要 维持 常数 水 平 的 人 均 
消费 ， 需 要 对 技术 变化 率 施加 更 严格 的 条 件 (命题 4)。 

柯 布 一 道格拉斯 的 情形 有 许多 特殊 性 质 ， 我 们 必须 注意 。 在 柯 布 一 道 格 
拉 斯 型 的 生产 函数 中 ， 我 们 不 需要 区 分 劳动 、 资 本 和 资源 增加 型 技术 进步 。 


(Ki + sy! 


7 W221, 积分 [6 (x ta) -dt = 一 一 一 


10 发 散 。 
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为 简单 起 见 ， 我 们 考虑 人 口 为 常数 的 情形 。 那 么 对 于 一 个 一 般 的 生产 函数 ， 
要 维持 人 均 消费 为 常数 的 充分 条 件 是 : 存在 资源 增加 型 的 技术 变化 ， 并 且 变 
化 率 为 正 (不 管 多 么 小 ) 。 

并 且 ， 我 们 不 要 求 每 种 要 素 之 间 的 替代 弹性 为 1。 可 持续 的 人 均 消费 水 
平 总 是 可 行 ， 只 要 生产 函数 是 可 分 的 

Q = F($(K,R),L) 

并 且 在 K 和 尺 之 间 的 替代 弹性 大 于 1， 或 者 等 于 1， 同时 资本 系数 (指数 ) 
大 于 目 然 资源 系数 。 

最 后 ， 我 们 注意 到 如 果 存 在 规模 报酬 ， 补 偿 自 然 资 源 投入 下 降 效 应 所 必 
要 的 技术 进步 率 可 以 更 小 。 对 于 柯 布 一 道格拉斯 型 生产 函数 ， 令 >i a > 1， 
我 们 要 求 


(a, ta, -1)n+A >0 
三 、 最 优 经 济 增长 


前 面 一 部 分 描述 了 有 效 路 径 的 集合 ， 沿 有 效 路 径 消 费 增长 率 为 常数 。 我 
们 之 所 以 对 这 种 路 径 特 别 感 兴趣 ， 其 一 个 原因 是 如 果 沿 着 有 效 路 径 以 常数 贴 
现 率 最 大 化 效用 的 贴现 值 ， 则 消费 增长 率 渐进 地 为 常数 。 在 这 一 部 分 ,我们 
更 完全 地 描述 存在 可 耗 尽 自然 资源 经 济 中 的 最 优 增长 路 径 。 

从 技术 观点 来 看 ， 分 析 存 在 两 个 困难 。 第 一 ， 有 两 个 “状态 ”变量 ， 
资本 存量 和 自然 资源 存量 。 除 了 特殊 情形 下 〈 例 如 ， 函 数 形式 为 线性 ) X 
多 于 一 个 状态 变量 的 最 优 控制 系统 进行 完全 的 定性 分 析 是 个 难题 。 第 二 ， 我 
们 前 面 已 经 指出 ， 自 然 资源 投入 的 下 降 率 是 一 个 控制 变量 ; 结果 ， 人 均 消 费 
的 增长 率 是 一 个 内 生变 量 。 分 析 技 术 变 化 模型 的 传统 “技巧 "”， 是 将 相关 变 
量 转 化 为 “密集 ”单位 一 一 每 有 效 工 人 ( pereffective worker) 。 幸 运 的 是 ， 
类 似 的 技巧 在 这 里 也 适用 ， 尽 管 在 选择 合适 的 贴现 因子 时 必须 小 心 。 

更 正式 的 ,假设 我 们 希望 使 用 一 个 标准 比如 

max | U(c)e "dt (21) 





8 Q gr =go, RIA 





an +À 
go =QaGIgK tan +À + agr = 


papa + AZER 





RREA, 


l - a; n 
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作为 我 们 选择 增长 路 径 的 基础 ， 其 中 e 是 人 均 消费 ，5 是 纯 时 间 贴 现 率 。 令 
U(c) =c/,v <1, #0 
U (c) =Ine 的 特殊 情形 对 应 于 v=0 的 情形 。 那 么 为 达到 最 优 ， 我 们 要 求 


Ee (22) 
否则 ， 利 用 第 二 部 分 的 分 析 ， 我 们 很 容易 可 以 构造 ， 使 积分 发 散 的 路 径 。 


如 果 最 大 化 问题 的 解 存在 ， 很 容易 证 明 它 是 唯一 的 。 因 此 ， 我 们 要 做 的 


只 是 找到 满足 欧 拉 方程 的 路 径 。 
因此 ， 让 我 们 定义 人 均 产 出 的 渐进 增长 率 为 《利用 式 〈7) ) 


-Qn+A-apB x . 
ge eee aes 23 
a, + a FR Soa 


令 y=ce “= 每 有 效劳 动 者 的 消费 


k= Pe = 每 有 效劳 动 者 的 资本 


p= 8 mae 


q= Le” = 每 有 效劳 动 者 的 产 出 。 
因此 ， 我 们 的 最 大 化 问题 可 以 重新 写作 
max| Ut{gqg - (k + (p + n)k)er je "dt 


= r {q-(k+(p+n)k) her OO” "dt (24) 
约束 为 
| Rat = [ " edt SS, (24a) 
HP r 是 每 有 效劳 动 者 的 资源 利用 es 
r = Ret" 


Ab AGAR (24a) 相关 的 拉 格 朗 日 乘 数 。 那 么 最 优 要 求 ( 如 果 r 或 者 
q 不 等 于 0)” 


dU' (uyp-(8-n) )t : Aayi 
- We = yeg, — (n +p)) (25a) 
U'qg eO = evr” (25b) 


Bp 


9 #pHU= (q- (k+ (p+n) k))" =y", qy =8q/ðk F. 
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y ”oa -0 
ie ace aan 


和 
= 4, (25b’) 
式 (25b) 正 是 传统 的 效率 条 件 ， 式 (25a) 是 传统 的 最 优 储蓄 的 欧 拉 方 程 。 
因此 ， 经 济 的 动态 由 和 前 面 消费 增长 率 为 常数 的 有 效 路 径 相 同 的 一 组 微 
分 方程 所 描述 ， 除 了 描述 消费 GR) 率 的 变化 率 的 微分 方程 有 所 不 同 ; 
为 了 完全 起 见 ， 我 们 将 方程 重新 写作 "” 











aß 
8. = 8, ~ (Bd m -p) = =— > - (go =n) 
本 a, Bx aT (26) 
Qi ta, a, +a, l -v 
an + À apx 
8p 二 Co = a (1 -a,)B (27) 
z= a = œan + À - a,Bx 
=y+8-aB=yt yp (28) 


渐进 解 。 我 们 首先 解 出 经 济 的 稳 态 ， EI, $ g, =8, =8, =0。 解 出 方程 式 
(26) 至 式 (29) 中 x, B 和 的 稳 态 值 的 最 简单 方法 如 下 : 
& g, =gs =0， 我 们 由 式 (26) MR (27) 得 到 " 

Sa, + ACL ~ 0) 


pa a(l - a, - a;v) (29) 
‘ . = Ql(l -aa -aun +A - a8] 
ST er pi 
利用 式 (26) 和 式 (28) 中 的 这 些 结果 ， 我 们 得 到 
A — aô . 
go ml vt i +n (31) 
y _ 6C1 ~ a) = vA | (32) 


l -a - Qv 


10 回忆 x=cL/Q = y/q. 


va; A- “al 
l -v CI + > ay + ma 一 
11 arcana eg | 











i m) ay 到 athe 


ati + ah a) + Q 
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注意 对 于 对 数 效用 函数 
y=d-n (32') 

最 优 利用 率 恰好 等 于 贴现 率 减 去 人 口 增长 率 。 显 然 ， 贴现 率 越 高 ， 我 们 会 更 
快 地 耗 尽 资源 。 假 设 贴现 率 为 5% ， 人 口 增长 率 为 1% ， 我 们 每 年 应 该 使 用 
掉 自 然 资源 存量 的 4% 。 

更 一 般 地 ， 随 着 边际 效用 的 弹性 高 于 或 低 于 1 (" 全 0) ， 更 高 的 技术 变 
化 率 分 别 会 导致 更 高 或 更 低 的 资源 提取 率 ; 并 且 随 着 资源 增加 型 技术 进步 率 
(y/a;) 大 于 或 者 小 于 贴现 率 ， 边 际 效用 的 弹性 (1-0) 更 高 ,会 导致 更 高 
或 更 低 的 资源 提取 率 。 

正如 所 期 望 的 ， 增 长 率 随 着 技术 进步 率 增加 而 增加 ， 随 着 纯 时 间 贴 现 率 
和 边际 效用 弹性 增加 而 减少 。 

( 随 着 vv 一 - © ,go >n) 

正如 所 期 望 的 ， 储 蓄 率 随 着 贴现 率 而 下 降 。 

动态 。 我 们 现在 转向 最 优 轨迹 的 刻画 。 为 简单 起 见 ， 我 们 将 只 计算 v=0 的 
情形 (对 数 效用 函数 ) 。 首 先 ， 我 们 增加 式 (26) 和 式 (27) 以 得 到 

4 =n+Bx-6-(1-a)B 


在 图 4 中 我 们 在 (Bx, B), (Bx, x) 和 (B, x) 空间 画 出 图 像 。 
均衡 是 一 个 鞍点 ， 这 意味 着 如 果 x 一 x” ， 则 我 们 可 以 解 出 路 径 


Bx = o(B),¢' >0 (33a) 
或 者 我 们 可 以 解 出 x TE B 的 函数 
x = Y(B);y' <0 (33b) 


最 优 储蓄 率 仅仅 是 资本 产 出 比率 的 ( 减 ) 函数 。 
将 式 (33) RAR (27) ， 我 们 得 到 
B _ Qn +A + amBt{y(B) - (1 - a) (a, +a@)} 
B Ql + a, 
因为 dx/dB <0， 存 在 唯一 的 B 值 使 得 B =0 (从 图 4 可 以 很 清楚 看 到 这 一 
点 ) 。 在 图 5 我 们 画 出 了 (y, B) AR. 


(34) 


12 gp, =0 在 垂直 轴 上 的 截 距 为 负 (因为 由 式 (22) WRI, 8 >n) 并 且 斜 率 大 于 1; gs =0 有 
正 截 距 ， 并 且 斜 率 小 于 1: 


2 zA = 3 | 
(1 -a, ) aI Rial a, +a (a, +a) a) As <0, 
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Ep. =o[8= n — aa 


l -a 


an + À + afa ee | 
) 


(a, +a.) (1 -ai 


Bp =0| B= 


图 4a 


(al +a2)5+A ] 
a) y 


5. 0[ p= 






(1-a; (1 -a )px 
n — ô + fx 


—— ee 一 一 -一 -一 一 ee á _— 


Ep =0|*=—— 
x=(1-a,) =—— 


(5-n) Bx 


图 4b 


同样 ， 均 衡 是 一 个 鞍点 ， 这 意味 着 我 们 可 以 解 出 B 作为 > 的 函数 ， 并 且 
由 生产 函数 ， 我 们 有 边界 条 件 
Bo = K LESPY (35) 
于 是 ， 我 们 可 以 证 明 
命题 6: 由 式 (26) 至 式 (28) 所 定义 的 路 径 {B (t), x (t), y (t) PK 
ATHA (29) EX (31) 给 出 的 渐进 值 ， 并 且 初 始 边界 条 件 是 式 (35) ， 
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a he 


(1-a ) (a, +œ) 
a2 


= A an +À 
ra -0[8=7 — a, ) (a, +a) et 


A -ajn+85(a, +a) 
ai 


g, =0| r= 





恰好 为 经 济 的 最 优 轨迹 。 沿 着 最 优 路 径 ， 利 率 、 产 出 资本 比率 、 储 蓄 率 ， 以 
及 资源 利用 率 单 调 下 降 (EF). 
像 我 们 前 面 指出 的 ， 沿 着 最 优 轨迹 渐进 的 存在 一 个 常数 的 人 均 消费 增 
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长 率 : 


并 且 不 依赖 于 v 的 取 值 。 
如 果 ce“/c >0， 对 于 储蓄 率 单调 下 降 的 贫穷 经 济 ， 消 费 单 调 增 加 。 对 
于 资本 非常 富裕 的 经 济 ， 人 均 消 费 开 始 会 下 降 ( 当 B<B ”=sval)， 然 后 


单调 上 升 (类似 地 ， 如 果 c "Me <0， 对 于 人 均 资 源 非常 富有 的 国家 ， 人 均 
消费 开始 也 会 增加 ) 。 


四 、 结 论 


在 本 文中 ,我 们 分 析 了 一 个 经 济 增长 模型 ， 其 中 自然 资源 是 可 以 耗 尽 
的 ， 供 给 有 限 ， 并 且 对 生产 很 重要 。 如 果 将 这 里 的 简单 模型 看 做 一 个 合理 的 
一 阶 近似 ， 那 么 ， 不 仅 人 均 消费 的 可 持续 增长 是 可 行 的 ， 并 且 对 于 合理 的 参 
数值 ， 最 优 的 资源 利用 率 与 观察 到 的 许多 种 自然 资源 的 利用 程度 是 相符 的 。 
我 们 的 结论 并 不 支持 一 下 观点 ， 即 保持 “30 年 ”的 自然 资源 的 储备 是 对 资 
源 的 过 度 消 费 。 

在 本 论文 的 下 篇 ( 即 本 卷 下 一 篇 文章 ) ， 我 们 将 探讨 ， 存 在 自然 资源 的 
苑 争 经 济 中 的 增长 。 
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可 耗 尽 资源 情形 下 的 增长 : 竞争 经 济 * 


在 本 卷 前 一 篇 文章 ， 我 们 证 明 在 一 个 经 济 体 中 ， 即 便 自然 资源 可 耗 尽 并 
且 对 生产 必 不 可 少 ， 人 均 收入 也 可 能 会 持续 增长 。 我 们 进一步 推导 出 资源 开 
采 的 最 优 速率 。 那 么 ， 我 们 有 理由 相信 竞争 经 济 会 以 社会 所 希望 (socially 
desirable) 的 速度 开采 资源 吗 ? 是 否 存 在 大 众 媒体 中 常常 表达 的 那 种 信念 
《有 时 候 一 些 经 济 学 家 也 表达 了 同样 的 信念 ) ， 我 们 正在 “过 快 地 ” 耗 尽 资 
源 ? 

当然 ， 从 市 场 解 得 出 的 收入 跨 期 分 配 并 不 一 定 是 “社会 最 优 ”( 尽管 在 
没有 市 场 失灵 时 ， 市 场 配置 会 是 帕 累 托 最 优 ) ， 正 如 任 一 时 刻 不 同 个 体 之 间 
的 收入 分 配 不 一 定 是 “社会 最 优 ” 的 一 样 。 这 个 问题 并 非 自 然 资 源 跨 时 分 
配 所 独 有 的 。 事 实 上 ， 如 果 没 有 其 他 的 “市 场 失灵 ”的 来 源 ， 并 且 如 果 政 
府 正确 地 控制 利率 (储蓄 率 ) ， 那 么 对 于 自然 资源 利用 率 的 竞争 性 决定 就 不 
会 有 反对 意见 。 

“市 场 失灵 ”的 基本 来 源 是 缺乏 期 货 和 风险 市 场 以 保证 竞争 性 资源 配置 
达到 帕 累 托 最 优 。 当 然 ， 即 便 没有 自然 资源 ， 缺 乏 期 货 和 风险 市 场 也 是 很 严 
重 的 事情 。 这 里 必须 要 回答 的 问题 是 : 期 货 和 风险 市 场 缺 失 对 于 自然 资源 
跨 期 配置 的 影响 ， 是 否 比 对 于 投资 跨 期 配置 更 为 严重 ? 这些 市 场 失灵 会 导致 
自然 资源 过 快 耗 尽 吗 ? 


* “Growth with Exhaustible Natural Resources; I| The Competitive Economy” , Review of Economic 
studies, vol.41, Symposium on the Economic of Exhaustible Resources, March 1974 , pp. 123 - 152, 

这 篇 论文 是 “Tax Policy and the Oil Industry” 一 文 第 4 节 的 扩展 ， 那 篇 论文 是 为 福特 基金 资助 的 
能 源 政策 项 目 准备 的 。 这 篇 论文 的 早期 版 本 在 1973 年 7 月 埃 塞 克 斯 大 学 的 公共 经 济 学 讨论 班 上 提 
交 。 作 者 感谢 达 斯 古 普 塔 (Dasgupa)、 和 希 尔 (Heal ) 、 哈 蒙 德 (Hammond), W5 3€ JB E oe 
( Klevorick) 、 诺 德 豪 斯 (Nordhaus) AIR (Solow) 等 人 的 有 益 讨 论 。 感 谢 福特 基金 和 国家 自然 科 
学 基金 会 的 支 助 。 

1 在 传统 的 没有 可 耗 尽 资源 的 增长 模型 中 ， 存 在 “过 度 储蓄 ”的 可 能 性 ; 在 我 们 存在 可 耗 尽 
资源 的 模型 中 ， 这 种 情形 永远 不 会 发 生 。 

2 例如 ， 关 于 期 货 和 风险 市 场 缺 失 所 带 来 结果 的 一 般 性 讨论 ， 可 以 参见 米 德 (Meade) [参考 
文献 9] 和 斯 蒂 格 利 茨 【参考 文献 15，16]。 关 于 这 种 缺失 对 于 经 济 稳定 性 影响 的 更 一 般 的 讨论 ， 
可 以 参见 哈恩 [参考 文献 7] 和 谢 尔 一 斯 蒂 格 利 芯 [参考 文献 11]; 对 于 在 安全 和 有 风险 投资 之 间 
资源 配置 的 影响 ， 可 以 参见 斯 带 格 利 芯 [参考 文献 13 ] 。 
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在 其 他 地 方 [参考 文献 17] 我 非 正 式 地 提出 ， 存 在 某 些 理由 相信 期 货 
和 风险 市 场 缺 失 对 自然 资源 跨 期 配置 会 比 对 大 多 数 投资 都 更 严重 一 一 尽管 没 
有 清楚 地 推出 自然 资源 会 有 过 快 使 用 ， 也 没有 清楚 推出 政府 干预 会 改善 市 
场 资源 配置 。 

这 里 ， 我 们 利用 上 一 篇 文章 中 发 展 的 基本 模型 ， 集 中 讨论 期 货 市 场 缺 失 
对 于 自然 资源 的 跨 期 配置 和 经 济 增长 的 含义 。 特 别 是， 我 们 将 考虑 三 个 问题 ; 

1. 长 期 稳定 性 

在 缺乏 期 货 市 场 时 ， 经 济 的 动态 可 以 被 看 做 一 系列 的 瞬时 均衡 ( mo- 
mentary equilibria) 。 持 有 自然 资源 存量 的 需求 依赖 于 自然 资源 价格 的 预期 变 
化 率 (因为 “资本 收益 ” 才 是 持 有 资源 的 回报 ) 。 由 于 (在 一 个 真正 竞争 性 
的 经 济 中 ) 个 人 总 是 能 在 下 一 期 以 该 期 流行 的 任何 价格 出 售 他 的 存量 ， 因 
此 ， 他 只 需要 往 前 看 一 期 。 假 设 经 济 沿 着 均衡 路 径 移 动 ， 在 均衡 路 径 上 关于 
未 来 价格 的 预期 得 到 实现 ， 并 且 沿 此 路 径 ， 市场 在 每 一 时 刻 都 是 出 清 的 。 那 
么 这 一 系列 的 瞬时 均衡 会 收敛 于 稳 态 吗 ? 或 者 是 否 有 可 能 在 开始 的 时 候 经 济 
沿 着 这 个 增长 路 径 运 行 ， 直 到 最 后 发 现 这 个 增长 路 径 不 再 可 行 ， 比 如 ， 可 能 
需要 某 些 资产 的 相对 价格 在 有 限时 间 内 变 得 无 限 高 ， 或 者 自然 资源 的 存量 在 
有 限时 间 内 被 用 尽 。 在 多 于 一 种 资本 品 的 增长 模型 的 早期 工作 中 ， 哈 恩 
(Hahn) 和 谢 尔 (Shell) 一 斯 带 格 利 次 证 明 在 没有 期 货 市 场 时 ， 经 济 会 显示 
出 长 期 不 稳定 性 。 这 种 不 稳定 性 在 本 质 上 与 其 他 背景 下 讨论 过 的 投机 性 市 场 
相同 。 如 果 一 种 资本 品 的 价格 开始 被 定 得 “过 ”高 ， 要 使 资本 品 市 场 持续 
出 清 ， 资 产 的 价格 将 不 得 不 相对 于 价格 较 低 时 上 升 得 更 快 ， 以 补偿 较 低 的 投 
资 每 一 美元 的 租金 价值 〈 即 较 低 的 收入 价格 比率 ) 。 因 此 ， 下 一 期 价格 会 更 
加 “偏离 正常 价格 ” 。 谢 尔 一 斯 人 带 格 利 欧 也 证 明 ， 如 果 没 有 一 组 完全 的 扩展 
至 无 穷 远 未 来 的 期 货 市 场 ， 那 么 不 存在 任何 经 济 机 制 保证 初始 价格 正确 设 
定 ， 以 使 得 经 济 收敛 到 平衡 增长 。 

在 本 文 的 第 一 部 分 ， 我 们 证 明 ， 有 自然 资源 的 经 济 同 样 会 呈现 长 期 不 稳 
定性 。 

2. 预期 形成 

然而 ， 在 某 种 意义 上 ， 自 然 资源 的 不 稳定 性 问题 比 传统 资本 品 的 不 稳定 


3 我 已 经 在 【参考 文献 19] 中 证 明 ， 如 果 市 场 受 垄 断 者 控制 ， 则 市 场 解 就 过 于 保守 。 
4 相应 地 ， 我 们 完全 不 考虑 风险 ;我们 假设 经 济 的 行为 好 像 存在 一 个 代表 性 个 人 ， 对 未 来 价格 
形成 点 预期 ， 并 且 这 些 预 期 被 确定 性 地 持 有 。 
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问题 更 加 糟糕 。 在 后 一 种 情形 下 ， 如 果 存 在 静态 预期 (或 者 存在 适应 性 预 
期 , 但 是 调整 速度 很 慢 ) ， 那 么 经 济 就 是 稳定 的 ， 即 便 均 衡 路 径 ( 预期 得 到 
实现 的 路 径 ) 是 不 稳定 的 。 在 自然 资源 的 情况 下 ， 对 于 价格 水 平 的 静态 预 
期 没有 意义 ， 因 为 个 人 只 有 预期 能 得 到 资本 收益 ， 才 会 持 有 自然 资源 。 邦 一 
方面 ， 正 如 我 们 在 第 二 部 分 所 证 明 的 ， 如 果 对 于 价格 变化 率 存 在 适应 性 预 
期 ， 即 便 调 整 速度 很 慢 ， 也 会 带 来 动态 不 稳定 性 。 

尽管 使 用 适应 性 预期 模型 已 经 成 为 传统 ， 但 对 于 我 们 本 文 所 分 析 的 经 
济 ， 没 有 强 有 力 的 理由 要 这 样 做 。 第 三 部 分 对 于 预期 形成 的 不 同 假说 以 及 它 
们 对 于 稳定 性 的 含义 ， 提 供 了 一 个 不 完全 令 人 满意 的 讨论 。 

3. 短期 均衡 

到 目前 为 止 ， 我 们 的 分 析 假 设 在 任 一 时 刻 经 济 都 处 于 均衡 ， 特 别 是 资本 
市 场 处 于 均衡 ， 从 而 资本 回报 率 (资本 的 边际 生产 率 ) 等 于 持 有 自然 资源 
的 回报 率 。 在 第 四 部 分 ， 我 们 提出 这 两 种 资产 的 预期 回报 率 不 太 可 能 长 时 间 
不 相等 ， 但 是 要 恢复 均衡 ， 下 一 期 自然 资源 的 预期 价格 的 任何 微小 变化 都 将 
带 来 当期 价格 的 巨大 变化 。 


一 、 短 期 完全 预知 时 的 增长 


1. 模型 

基本 模型 和 符号 与 [参考 文献 18]」 中 采用 的 相同 。 

(1) 技术 。 产 出 是 劳动 、 资 本 和 自然 资源 投入 的 函数 ， 可 以 被 用 做 消 
费 或 者 资本 积累 。 

O =F(K, EL RI = MISR” e" =E + K,a, +a, +a, = 1 (1) 

其 中 

0 是 总 产 出 , 天 是 资本 存量 , L 是 劳动 力 ，R 是 自然 资源 投入 ,入 是 技 
术 进 步 率 ，C 是 (总) 消费 水 平 。 

(2) 劳动 力 。 劳 动力 以 速度 n 呈 指数 增长 。 


L = nL (2) 
(3) 储蓄 行为 (资本 积累 ) 。 为 了 分 析 简 单 ， 我 们 假设 总 产 出 的 一 常数 
比例 s 被 储蓄 : 天 =sQ (3) 


当然 , 令 净 储蓄 取决 于 净 产 出 会 更 加 合理 ， 其 中 自然 资源 价值 的 变化 包 


5 ”尽管 静态 预期 并 不 保证 经 济 稳定 性 。 参 见 哈恩 [参考 文献 8] 和 斯 蒂 格 利 蒋 【参考 文献 14]。 
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括 在 净 收 入 和 净 储 蕾 之 中 。 但 这 会 使 分 析 复 杂 化 ， 而 且 不 会 改变 结果 。 
(4) 资产 组 合 配置 。 个 人 对 以 资本 形式 和 以 自然 资源 形式 持 有 财富 的 
回报 的 预期 必定 相同 。 因 此 ， 我 们 得 到 均衡 条 件 :” 
Fee 
ay (4) 
其 中 p 是 自然 资源 的 价格 (相对 于 “ 产 出 ”的 价格 ,后 者 是 我 们 的 计价 标 
HE), po 是 p 的 预期 变化 ,r 是 资本 的 边际 生产 率 ， 恰 好 是 持 有 资本 的 回报 。 
我 们 暂时 先 考 虑 预期 和 实际 价格 变化 相同 的 均衡 路 径 ， 即 
Buf s 
(5) 要 素 价格 和 要 素 使 用 的 决定 。 给 定 自 然 资 源 的 价格 ， 对 自然 资源 
的 使 用 会 达到 自然 资源 边际 产品 的 价值 等 于 p 的 水 平 ， 即 
R=- $ = æ, Q/p (6) 
其 中 S 是 自然 资源 的 存量 。 
(6) 可 行 性 。 要 使 增长 路 径 可 行 ， 自 然 资源 的 投入 必须 少 于 或 者 等 于 
存量 : 
R(t)dt S S, 


2. 动态 方程 的 推导 
可 以 证 明 经 济 的 动态 可 以 通过 比率 得 到 最 好 描述 : 
B= OK 产 出 资本 比率 
并 且 
y = R/S 资源 使 用 “ 率 ” 


因此 , S gs =B/B，gxr = 大 /K 等 ,我 们 得 到 


Ba = Bo — Bk (7a) 
by = Er- = Bet (7b) 

由 式 (3) 可 得 
f= Sp (8) 


6 K. Shell, M. Sidrauski, J. E. Stiglitz [参考 文献 12] 。 
7 这 里 假设 这 两 种 资产 在 个 人 的 资产 组 合 中 是 完全 替代 关系 ， 即 它们 有 相同 的 风险 特征 。 我 们 
可 以 很 容易 修改 分 析 ， 以 得 到 更 一 般 的 资产 平衡 等 式 。 
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对 式 (1) 进行 对 数 微分 ， 并 且 利 用 式 (2) 我 们 得 到 


go = aigk + Qn + ogr +A (9) 
但 是 将 式 (5) 代入 式 (4) 并 且 对 式 (6) 对 数 微分 
Lease a 


我 们 可 以 解 式 (9) 和 式 (10) 得 出 go All ge: 


Qn + A + a,B(s 7 a; ) 
go Ss R E E 


(11) 


Qa, + Q, 


R =” 


(12) 


a, + a, 
因此 ， 将 式 (11) MA (8) RAR (7) ， 我 们 得 到 : 


A, A, + SQ, QN + À 


64 ”on + a, + a, (13a) 
1 Bs 
ay < a + — ae ash) 
由 式 (13a) 马上 可 以 得 到 沿 着 任何 可 行路 径 ， 产 出 一 资本 比率 收敛 到 ” 
an +À 
P 5 yas + so "e 


并 且 如 果 B=B" ，g, =0， 有 
a(l -s)B* - (œn +À) 
SR peg Te ee a E (15) 
因此 ， 如 果 存 在 稳 态 ， 其 中 
8, = & = 
储蓄 率 必 定 小 于 资本 的 份额 ， 
a, >s (16) 
在 图 1 中 我 们 画 出 了 相位 图 : 
Bgm 0 “4 A124 B = B’ 
这 是 图 1 中 的 垂直 线 。 
沿 着 轨迹 有 g, =0 


8 ”注意 这 些 与 [参考 文献 18] 中 推导 出 的 动态 方程 式 相同 。 

9 事实 上 ， 我 们 可 以 对 式 (13a) 直接 积分 ， 得 到 h(E) - (+ 常数 。 
Ql +a 

10 ”我们 有 时 会 将 稳 态 称 做 “长 期 均衡 ”。 
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_ % C1 ~s)B - (ann +A) (17) 








Qa, + a, 
这 是 一 条 正 斜 率 的 直线 。 它 在 水 平 轴 上 的 截 距 在 B "左边 ， 当 且 仅 当 
œan +À an +À 
a(l -s) alias + œs 
即 a, >s 


在 存在 一 个 稳 态 [条 件 式 (16) ] 时 ， 此 条 件 满 足 。 可 能 的 初始 条 件 的 集合 
由 
K = Bo = Ke Le Spy? 
给 出 。 不 同 的 B 的 值 对 应 初始 价格 的 不 同 值 : 
R, „KE Le Vartan 
Te & So = [a | 
由 图 1 也 很 清楚 唯一 的 稳 态 (如果 存在 的 话 ) 在 存在 短期 完全 预知 的 
时 候 是 不 稳定 的 (事实 上 ， 如 图 1 所 表明 的 ， 均 衡 是 一 个 鞍点 )。" 
对 于 并 不 收敛 到 长 期 稳 态 的 路 径 会 有 什么 发 生 ? 首先 考虑 一 个 路 径 ， 沿 
此 路 径 开始 的 时 候 自 然 资源 的 价格 太 低 Cy 太 高 ) ， 可 以 证 明 这 样 的 路 径 只 
在 有 限 的 时 间 内 是 可 行 的 。 
另 一 方面 ， 开 始 时 价格 太 高 的 路 径 Cy 太 低 ) 是 可 行 的 ,但 却 是 无 效 
的 : 它们 永远 不 会 用 完 总 的 资源 存量 。 如 果 我 们 以 B = 有 B 但 是 y<7y "开始 ， 
我 们 会 最 清楚 地 看 出 发 生 的 事情 。 由 于 B =B ” ，pB 保持 为 常数 ， 从 而 利率 也 
保持 为 常数 (r=awB)。 因 此 ， 如 果 价 格 在 开始 的 时 候 “ 太 高 ” ， 则 价格 以 
利率 指数 增长 ， 从 而 在 随后 的 所 有 日 期 都 一 直 过 高 。 在 经 济 动态 中 不 存在 任 
何 因素 “矫正 ”初始 的 过 高 价格 。 
因此 ， 虽然 以 资本 积累 形式 存在 的 过 度 储蓄 不 可 行 ， 以 自然 资源 利用 不 


11 如果 净 储蓄 是 净 收入 的 常数 比例 ,大 + S= (Q+2S), MERMA R: 均衡 仍然 
是 一 个 鞍点 。 

12 sk (13a) AÈ (13b) 我 们 可 以 发 现 经 过 有 限 一 段 时 间 以 后 ， 有 了 /7 >& (在 路 径 穿 过 g, =0 
轨迹 以 后 ) ， 这 保证 y 至 少 以 指数 速率 增加 。 并 且 ， 随 后 经 过 一 段 有 限时 间 , 有 》/y >Y -a+s>y -a， 


或 者 积分 ， 有 -log (1 - -和 ) >1+ 常 数 ， 或 者 "> 一 二， 在 有 限时 间 内 达到 无 穷 大 。 
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足 形式 存在 的 过 度 储蓄 却 是 可 行 的 。 在 任何 一 种 情形 下 ， 都 要 经 过 很 长 一 
段 时 间 ， 经 济 才 会 “发 现 ” 它 不 在 “长 期 均衡 ”路 径 上 。 

很 目 然 会 产生 一 个 问题 : 是否 存在 经 济 力量 能 保证 自然 资源 的 初始 价格 
“正确 ” 设 定 ， 从 而 引导 经 济 达到 稳定 增长 ? 正如 谢 尔 一 斯 蒂 格 利 茨 在 两 种 
(可 被 生产 的 ) 资本 品 的 经 济 中 提出 的 ， 要 保证 初始 价格 正确 选择 ， 要 求 存 
在 可 以 延伸 至 无 穷 远 未 来 的 期 货 市 场 。 我 们 在 这 里 讨论 的 经 济 中 ， 不 存在 这 
种 期 货 市 场 ， 资 本 家 只 需要 向 前 看 有 限 几 个 时 期 并且 只 要 他 们 向 前 看 几 个 
时 期 ， 市场 就 可 以 处 于 均衡 ,预期 可 以 得 到 实现 ,但 是 经 济 不 会 收敛 于 长 期 
稳 态 。 


二 、 预 期 的 形成 


前 一 部 分 证 明了 每 一 时 刻 预期 都 实现 的 经 济 的 不 稳定 性 。 在 这 一 部 分 我 
们 考虑 一 种 路 径 ， 其 中 预期 在 稳 态 以 外 一 般 并 不 实现 。 这 种 经 济 是 否 呈 现 长 
期 稳定 性 ， 关 键 取 决 于 预期 是 如 何 形成 的 。 

1. 适应 性 预期 

我 们 首先 考虑 适应 性 预期 形成 的 古典 模型 。 令 


> ae 


为 预期 的 和 实际 的 价格 变化 率 。 则 价格 变化 率 的 适应 性 预期 假设 

8, = w(g, - 8) > 0 (5 7) 
因此 ， 如 果 价 格 的 增长 率 超过 预期 ， 个 人 会 向 上 调整 他 们 关于 价格 变化 率 的 
预期 。 


13 ”证明 。 在 这 样 的 路 径 上 ， 存 在 一 个 上: 值 ，:， 在 这 一 时 点 [S(?) ，K(?) ，Z(?) ] 的 值 使 引导 
经 济 收 和 敛 到 18” ,y* | 的 y 值 低 于 y*( 沿 长 期 均衡 路 径 上 的 渐进 值 ) 。 
以 这 个 存量 开始 并 且 收 敛 到 i|y* ，B* | 的 路 径 渐 进 的 使 用 完 所 有 资源 。 我 们 证 明 在 每 一 个 上 时 刻 有 
更 低 y 的 路 径 也 有 更 低 的 资源 投入 。 用 星 号 代表 收敛 到 |y* ，B * | 的 路 径 上 的 变量 值 ， 用 “符号 代表 


另外 路 径 上 的 变量 值 ，R* (7) >R(7) (由 假设 ) 。 假 设 在 某 一 更 晚 的 时 期 有 R* (1) < 急 (1) ， 这 使 得 
必定 存在 一 个 时 期 i 使 得 R* (2) ROH gR <Bn。 但 是 由 式 (12)， 如 果 gi <r, B* >B 但 


是 如 果 R* SRU), MFP <est, K* (NZRD), 从 而 有 B* (i) <B(i) 。 要 指出 的 是 这 个 模型 回 
答 了 谢 尔 一 斯 蒂 格 利 茨 提出 的 一 个 问题 : 在 他 们 分 析 的 模型 中 ， 沿 着 在 有 限时 间 内 不 收敛 到 平衡 增 
长 的 所 有 路 径 ， 一 种 资本 品 的 价格 相对 于 另外 一 种 会 变 为 0。 问 题 是 : 在 更 一 般 的 模型 中 也 是 这 样 
吗 ? 我 们 的 模型 证 明 在 有 限时 间 内 相对 价格 不 一 定 会 变 为 0( 无 穷 大 ) 。 
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对 式 (4) 微分 我 们 得 到 


& = wp (18) 
由 式 (7a), Ñ (8) 和 式 (9) 我 们 得 到 
Es = QB + an + agr + A -sB (19) 
而 由 式 (6) MAA (9) 我 们 得 到 
Ep = Eo -Er = a SB +n +À — (a, + a) ge (20) 


将 式 (4), 式 (18), 式 (19) MA (20) RAR (5') ,我 们 得 到 
aiB[asB + agr + œn +A - sB] = ulas +n +A - (a, +o)gr - aß] 
解 上 式 可 以 得 到 gr 
_ (aß + œn +A) (wu - aß) 一 anB( - s$) 
si ula +a) + aab 
将 式 (21) REA (19) ,我 们 得 到 


_ (an +A) - (as + aia )B 


(21) 


i a, + a + (a,a,B/p) (22) 
由 式 (22) 立即 可 得 出 独立 于 初始 条 件 和 预期 调整 的 速度 ，B 收敛 到 
。 Qn+A 
= Qs + Qi as 
我 们 现在 必须 考虑 y (资源 的 流量 一 存量 比率 ) 的 动态 。 回 忆 下 式 
By =F TER 


KHA (21) 代 人 和 人， 经 过 宛 长 的 计算 ， 可 以 得 出 
= {uw (a + a,)a,(1 -s) +pa,[a,n +A -2s(1 -a,) (a, + @,)B) 


一 alias(1 一 a, )sB} 7 (ula +a) + a,a,8)° 
对 于 小 的 B，dy/dB 为 正 ; 对 于 大 的 B，dy/dB 为 负 。 调整 速 度 增加 也 
会 增加 BB 的 关键 值 ， 在 此 关键 值 以 外 ，dy/dB <0 ( 见 图 3)。 但 是 对 于 所 有 
的 几 的 值 ， 唯 一 的 均衡 "是 一 个 鞍点 。 
在 收敛 到 稳 态 的 唯一 路 径 上 ， 预 期 渐进 地 实现 ; 像 前 面 一 样 ， 开 始 目 然 
资源 价格 过 低 (y 值 过 高 ) 的 路 径 不 会 永远 可 行 ; 开始 自然 资源 价格 过 高 的 


14 要 保证 存在 性 ， 我 们 要 求 在 B=B" 时 有 gr <0。 像 前 面 一 样 ， 当 且 仅 当 s<al， 上 面 的 关系 
成 立 。 
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路 径 是 可 行 的 ， 但 是 预期 不 会 实现 ， 即 便 是 渐进 的 实现 。5 

2. 预期 形成 的 其 他 模型 

尽管 基于 经 济 理由 和 分 析 的 方便 ， 适 应 性 预期 有 一 定 的 吸引 力 ， 但 却 不 
存在 强 有 力 的 理由 采用 适应 性 预期 。 显 然 ， 个 人 如 何 形成 对 未 来 价格 的 预期 
是 一 件 复杂 的 事情 ， 从 本 质 上 说 ， 问 题 是 在 缺乏 期 货 市 场 时 ， 如 何 计算 未 来 
时 期 的 市 场 出 清 价 格 。 因 此 ， 将 预期 不 仅 基于 过 去 价格 ， 而 且 基 于 现在 和 过 
去 的 真实 变量 值 ， 例 如 资源 利用 率 ， 是 有 意义 的 。 即 便 仅仅 集中 于 价格 ， 适 
应 性 预期 模型 也 不 能 刻画 预期 形成 的 某 些 重要 方面 ， 例 如， 内 推 性 预期 
(regressive expectations) 。 如 果 价 格 从 正常 水 平 略微 提高 ， 适 应 性 预期 会 沿 
着 这 个 方向 外 推 。 同 样 合理 的 是 ， 某 些 个 人 会 预期 价格 回归 到 正常 水 平 ， 并 
且 没 有 强 有 力 的 理由 相信 所 有 个 人 以 相同 的 方式 形成 预期 。 这 里 的 问题 是 : 
严格 表述 关于 预期 形成 的 某 些 简单 但 是 “合理 ”， 并 且 在 分 析 上 可 行 的 假 
设 , 探讨 它们 对 于 经 济 稳定 性 的 含义 。 


IS HF BB", g, -gont+A-apB (1-s) - (a +a) ee, HP gr>gi = 
(a, 98" +a,n+A) (u-aB*) -aß (w-s8* ) 


u (ar-a) +a,0;8" 
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当然 也 存在 许多 其 他 设 定 ， 因 此 很 重要 的 一 点 是 努力 识别 出 所 有 的 
“APE” (reasonable) 预期 模型 都 有 的 一 些 基 本 性 质 。 我 只 发 现 了 下 面 一 些 
性 质 。 如 果 我 们 采用 离散 时 间 ， 将 预期 写作 


Pi 中 (P， »Pr-1 Pp Pinan kee 
那么 ， 我 们 可 以 说 由 应 该 具有 以 下 性 质 
(1) 同一 性 : ÀP; +1 = 中 (Ap,, Ahir > As m t) 


(2) 稳定 性 ， 即 由 独立 于 : 
(3) 如 果 价 格 从 来 不 变化 ， 那 么 预期 价格 就 是 当期 价格 
$b(p,p,*%) =p 
为 了 分 析 的 方便 ， 需 要 进一步 的 简化 。 我 们 假设 个 人 将 过 去 的 信息 总 结 进 过 
去 价格 的 加 权 平 均 


p(t) - uf. pe dv (23) 
p= nu(p -P) 
预期 的 未 来 价格 是 现在 和 平均 的 过 去 价格 的 函数 
p° = b(p,p) 
假设 (1) BORAGE 1 阶 齐 次 ， 因 此 我 们 可 以 写作 
(BHD coke ee (24) 
p p 
假设 (3) 意味 着 
水 (1 ) = @ (25) 


注意 内 推 性 预期 与 (EH1) 一 致 。 因 此 ，yY'" >0 意味 着 现在 价格 在 长 期 正常 
价格 以 上 ， 我 们 预期 价格 下 降 。 但 是 (EH1) 也 和 w' <0 一 致 ， 即 ， 如 果 价 
格 在 正常 水 平 以 上 ， 我 们 预期 价格 增加 。 这 得 出 了 (EH1) 不 令 人 满意 的 一 
个 方面 ， 即 它 没有 清楚 地 考虑 最 邻近 的 过 去 时 期 的 价格 变化 。 
因此 ， 我 们 假设 
g = Bg,, 6,0 ) 
像 以 前 一 样 
g, = uf. g” do 


价格 变化 率 的 预期 变化 是 现在 的 价格 变化 率 和 过 去 平均 的 价格 变化 率 的 函 
数 。 更 特定 的 ， 我们 假设 
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(Em) "Sa a gir f Eo (26) 
Bp Bp Bp 


然后 可 以 证 明 : 

在 (EH1) 下 ， 存 在 唯一 的 均衡 ， 如 果 y' >0 则 完全 不 稳定 。 如 果 内 < 
0, 会 有 多 重 均衡 。 均 衡 总 是 不 稳定 的 ， 但 是 可 能 是 鞍点 均衡 或 者 完全 不 稳 
eI) BF 

在 (EH2) 下 ， 如 果 由 >0, 6, >0， 价 格 增加 率 和 资本 产 出 比率 收效 
到 稳 态 值 ， 并 且 预 期 渐进 地 实现 ， 但 是 系统 仍然 不 稳定 。 如 果 开 始 的 时 候 价 
格 水 平 太 高 ， 则 它 保持 在 高 水 平 。 

以 上 这 些 形式 化 没有 清楚 地 考虑 真实 变量 ， 我 们 认为 真实 变量 应 该 被 包 
含 在 预期 形成 的 过 程 中 。 一 种 很 自然 的 方法 是 让 “预测 者 ” 问 以 下 问题 : 
如 果 保持 现在 的 资源 利用 的 变化 率 不 变 , 会 有 什么 事情 发 生 。 如 果 经 济 在 有 
限 的 时 间 内 用 完 所 有 的 资源 ， 那 么 它 正在 “过 快 ” 地 耗 尽 资源 ， 价 格 最 终 
anii 


(EH3) = E(Y),E' > 0,E(0) =0 (27) 


(显然 (EH3) 可 以 与 (EH2) betes. ) 简单 的 计算 可 以 证 明 : 
在 (EH3) 下 经 济 是 稳定 的 当 且 仅 当 EE' > ay ， 即 资源 利用 率 的 微小 增 
加 会 导致 预期 的 未 来 价格 巨 幅 增加 。" 
这 种 预期 假设 可 以 用 另外 一 种 方式 引出 。 令 
& - = E,( -1) 
E, y 
其 中 y 是 预期 的 长 期 均衡 的 资源 利用 率 ; 当 y 超过 7 时 ， 预 期 的 价格 变化 率 
增加 。 如 果 我 们 令 y = -gr, BRA, PAAR (7b) ， 我 们 得 到 式 (27). 


三 、 短 期 均衡 
在 前 面 两 部 分 ， 我 们 假设 资本 市 场 处 于 均衡 ， 即 预期 的 价格 变化 率 等 


16 对 于 (EH3) (假设 已 是 一 个 常数 ) 
Eps -BE 工 - =f sa Btarn+A+or6e-B=E" (y +8r) 
gp 


yý _ -osy+ (a -1) B+an+A 
T j E' -a 
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于 利率 。 在 第 一 部 分 中 ， 我 们 假设 预期 的 价格 变化 率 等 于 实际 的 价格 变化 
率 (短期 完全 预知 ) ， 而 在 第 二 部 分 中 ， 我 们 假设 并 不 一 定 如 此 。 但 是 在 
两 种 情形 下 ， 给 定 个 人 的 预期 ， 所 有 的 市 场 (特别 是 资本 市 场 ) 都 处 于 
均衡 中 。 

如 果 由 于 某 些 原因 ， 对 于 价格 变化 率 的 预期 突然 增加 ， 会 有 什么 发 生 ? 
假设 开始 的 时 候 资 本 市 场 处 于 均衡 。 现 在 ， 显 然 有 

i>? 

因此 ， 每 一 个 人 都 努力 要 增加 他 对 自然 资源 存量 的 持 有 。 事 实 上 ， 随 着 预期 
的 价格 变化 率 超 过 利率 ， 没 有 人 会 卖 掉 任 何 存量 。 如 果 像 我 们 所 假设 的 ， 资 
本 和 目 然 资源 是 互补 品 ， 则 自然 资源 供给 的 减少 会 降低 利率 ， 因 此 会 使 非 均 
衡 更 加 恶化 而 不 会 导致 市 场 均衡 。 因 此 ， 如 果 要 达到 均衡 ， 必 须 通 过 对 价格 
增加 率 的 预期 的 调整 来 进行 。 

流入 市 场 中 的 自然 资源 的 减少 ， 一 般 会 导致 自然 资源 价格 的 增加 。 当 期 
价格 的 这 种 增加 可 能 (至少 是 在 开始 ) 导致 预期 的 价格 增加 率 的 增加 ， 再 
一 次 导致 非 均衡 被 恶化 。 或 者 ， 预 期 的 下 一 期 价格 会 随 着 当期 价格 的 增加 而 
增加 ， 但 是 增加 的 比例 较 小 〈 即 预期 的 单位 弹性 小 于 1) 。 在 这 种 情形 下 ， 
随 着 价格 增加 ， 预 期 的 价格 变化 率 会 下 降 ， 最 终 均 衡 会 恢复 。 但 是 ， 如 果 预 
期 弹性 很 大 (接近 1)， 相 对 于 初始 扰动 的 规模 ， 当 期 价格 的 微小 增加 会 显 
得 非常 大 。 

在 讨论 的 自始至终 我 们 都 假设 所 有 其 他 市 场 ， 特 别 是 商品 、 资 本 和 劳动 
市 场 保持 均衡 ， 即 资本 和 劳动 完全 雇佣 ， 对 商品 的 需求 等 于 供给 。 有 可 
能 一 一 甚至 是 很 可 能 一 一 在 短期 自然 资源 市 场 的 非 均衡 会 转化 为 其 他 市 场 的 
非 均 衡 。 例 如 ， 如 果 劳 动 投入 减少 ， 对 自然 资源 的 需求 会 减少 ， 从 而 价格 会 
下 降 (相对 于 劳动 完全 雇佣 时 的 价格 水 平 )。 但 是 利率 也 会 如 此 ， 这 使 非 均 
WEM T 。 

然而 ， 这 意味 着 ， 通 过 劳动 投入 的 增加 ， 非 均衡 可 以 被 消除 。 事 实 上 ， 
大 动力 很 少 被 “完全 雇佣 ”。 很 自然 的 ， 我 们 可 以 假设 自然 资源 价格 的 增加 
会 导致 其 他 生产 资源 的 替代 。 劳动 投入 的 这 种 增加 会 提高 利率 ， 最 终 使 市 
场 达到 均衡 。 然 而 ， 政 府 可 能 不 愿意 接受 通过 这 种 方式 达到 均衡 而 带 来 的 通 
货 膨 胀 结果 。 


17 例如 ， 通 过 降低 车 辆 行驶 的 速度 ， 我 们 可 以 减少 交通 中 消耗 的 石油 ， 但 是 增加 劳动 时 间 的 
投入 
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这 使 我 们 转向 另外 一 个 达到 均衡 的 方式 : 如 果 非 均衡 被 部 分 转移 ， 它 必 
须 被 转向 资本 市 场 ， 即 资本 雇佣 量 下 降 ， 需 求 价格 下 降 。 这 会 减少 投资 
(在 我 们 的 模型 中 ， 存 在 线性 的 生产 可 能 性 表 ， 资 本 和 劳动 可 以 相互 转化 ， 
资本 品 的 生产 可 能 会 减少 为 0。 更 一 般 的 情形 是 ， 资 本 品 的 生产 会 减少 一 部 
分 )。 如 果 政府 采取 反方 向 行动 ， 以 保持 总 需求 不 变 ， 那么 通过 资本 存量 的 
减少 ， 以 及 与 之 相关 的 更 高 利率 ， 均 衡 最 终 会 得 到 恢复 。 

简 而 言 之 ， 我 们 已 经 提出 自然 资源 价格 的 预期 变化 率 的 外 生 增 加 ， 会 使 
得 今天 的 资源 价格 大 幅 变化 〈 如 果 预 期 弹性 很 高 ， 但 是 小 于 1) 并 且 / 或 者 
投资 减少 ， 并 且 / 或 者 就 业 增加 。 

要 使 资本 市 场 的 均衡 恢复 ， 价 格 预期 变化 率 的 “微小 ”扰动 必须 有 可 
能 对 经 济 产 生 深刻 影响 。 我 们 还 必须 证 明 均 衡 有 可 能 得 到 恢复 。 但 是 这 很 容 
易 证 明 。 

假设 不 仅 存 在 自然 资源 流量 的 竞争 市 场 ， 而 且 存 在 存量 的 竞争 市 场 。 则 
我 们 可 以 问 ， 石油 储备 的 价值 是 多 少 ? 令 pr) 为 时 刻 上 除去 开采 成 本 的 自 
然 资 源流 量 (出售 ) 的 价格 。 则 上 时刻 石油 储备 的 价值 为 


max f praR(v)e dv = ps(t)S(t) 
约束 为 
| R(w)do = SC) 


HP ps (t) 是 1 时 刻 一 单位 存量 的 价格 。 令 R”(t) 为 上 面 最 大 化 问题 的 
解 ， 即 石油 的 最 优 开采 率 。 则 对 上 面 等 式微 分 ， 我们 得 到 


PsS + psS = rpsS — PRR (t) 

(ps — tps) = (ps — Pr) RO 
但 是 显然 ， 一 单位 石油 的 存量 价格 不 能 长 期 偏离 其 流量 价格 ， 因 此 存量 
价格 〈 从 而 流量 价格 ) 会 以 〈 税 后 ) 利率 速度 增加 。 关 键 一 点 是 ， 如 果 个 
人 认为 价格 增加 速度 快 于 利率 ， 他 们 会 立即 将 由 此 带 来 的 “纯利 润 ” 资 本 





18 SACD. =e， 那 么 要 通过 价格 提高 使 均衡 恢复 ， 需 要 e -1 +T <0, 


] 一 oa31 +r 


如 果 要 通过 增加 就 业 (保持 及 和 天 为 常数 ) 使 均衡 恢复 ， ME e -一 -一 <0 


] 一 a31 +r 
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化 ， 这 会 使 石油 〈 存 量 ) .价格 抬 高 ， 从 而 石油 价格 会 以 〈 税 后 ) 市 场 利率 
的 速度 提高 。 

存在 这 样 一 种 重要 的 情形 ， 其 中 流量 和 存量 的 价格 不 同 : “开发 ” 土 
地 的 时 候 存在 滞后 的 情形 。 例 如 ， 假 设 得 到 流量 R 需要 某 些 投资 ; 投资 c 
在 第 一 年 产生 流量 £ 1， 在 以 后 的 年 份 产生 流量 为 e“。 那 么 引起 投资 的 


均衡 条 件 是 "[ | p(tye OP do - c] 为 常数 。 但 是 一 旦 一 项 投资 发 生 ， 


可 变 成 本 为 零 ， 则 所 要 求 的 of 的 值 也 不 再 相同 。 这 意味 着 g, 的 小 的 增加 
会 减少 对 开采 能 力 的 投资 ,但 是 自然 资源 的 供给 只 能 逐渐 下 降 。 这 当然 会 

预期 的 自然 资源 价格 增加 率 的 增加 会 导致 ( 比如， 未 开采 土地 的 ) FF 
量 价 格 的 增加 ， 流 量 价格 的 相对 小 的 变化 ， 以 及 市 场 利率 的 相对 小 的 变化 。 
要 恢复 资本 市 场 的 均衡 ， 存 量 价格 会 马上 增加 (因为 在 资本 市 场 上 交易 的 
是 存量 ) 。 存 量 价格 的 〈 预 期 ) 增加 等 于 利率 。 

假设 ， 如 果 流 量 价格 的 预期 增加 率 远 远 高 于 利率 ， 即 便 资 源 被 开采 ， 也 
会 被 储存 起 来 而 不 是 被 卖 掉 一 一 只 要 存在 “地 面 上 的 ”储存 能 力 。 这 在 非 
常 短 的 时 期 内 会 抬 高 流量 价格 ， 压 低 利 率 ， 但 是 同样 ， 一 旦 达到 储存 能 力 ， 
流入 市 场 的 石油 流量 会 等 于 生产 流量 。 

用 这 里 提出 的 简单 模型 评估 最 近 石 油 市 场 的 现象 ， 需 要 特别 小 心 。 现 实 
中 当然 存在 我 们 指出 过 的 市 场 行为 的 调整 困难 ， 但 是 也 会 有 其 他 因素 在 起 作 
用 ， 特 别 是 与 生产 石油 的 国家 和 公司 的 非 竞 争 性 行为 相关 的 因素 。 


四 、 结 论 


ERX, 我 们 提出 自然 资源 的 存量 就 像 是 “资本 品 "， 因 此 会 呈现 出 更 
一 般 的 情形 下 资本 市 场 中 的 那 种 不 稳定 性 。 但 是 我 们 证 明 自 然 资源 市 场 比 
“普通 的 ”资本 品 市 场 更 加 不 稳定 ， 因 为 持 有 它们 的 回报 全 部 是 投机 性 收 
益 ， 而 资本 品 和 土地 一 般 来 说 会 产生 租金 回报 。 我 们 指出 了 两 种 问题 : 


19 在 本 文 所 发 展 的 模型 中 ， 我 们 假设 自然 资源 不 可 以 再 循环 。 如 果 可 以 再 循环 ， 那 么 会 导致 
本 质 上 和 普通 资本 品 相同 的 资源 “使 用 成 本 ” (user cost) 。 不 能 回收 利用 的 资源 百分比 相当 于 “ 折 
旧 率 "。 如 果 资 源 可 以 完全 回收 利用 ， 那 么 分 析 等 同 于 存在 固定 不 可 消耗 资源 〈 例 如 土地 ) 的 模型 ; 
只 要 没有 完全 100% 的 回收 利用 ， 资 源 最 终 就 会 被 耗 尽 ， 从 而 模型 会 和 这 里 的 模型 在 本 质 上 一 致 。 
如 果 资 源 可 以 完全 回收 利用 ， 但 是 需要 一 定 成 本 ， 那 么 会 有 一 个 有 趣 的 问题 : 在 竞争 性 均衡 路 径 上 
或 者 是 最 优 增 长 路 径 上 ， 资 源 会 渐进 地 被 完全 回收 利用 ， 还 是 会 被 渐进 地 消耗 净 尽 。 
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C1) 由 于 个 人 不 能 够 预测 无 穷 远 的 未 来 ， 会 带 来 长 期 不 稳定 性 ， 从 而 


经 济 会 有 过 慢 或 者 过 快 地 使 用 资源 的 趋势 。 尽 管 我 们 不 能 证 明 经 济 在 哪 一 个 
方向 存在 偏差 ， 但 可 以 证 明 过 快 的 资源 消耗 速度 在 有 限时 间 内 会 变 得 很 明 
显 ， 而 过 慢 的 资源 消耗 速度 可 能 永远 不 会 被 觉察 到 ; 前 者 的 结果 当然 会 比 后 
者 更 为 严重 。 

(2) 目 然 资 源 价格 预期 增长 率 的 外 生 增 加 ， 可 能 要 求 自 然 资 源 价 格 的 
巨大 变化 ， 并 且 / 或 者 在 资本 市 场 回复 均衡 时 导致 其 他 市 场 的 巨大 扰动 。 

在 没有 清楚 考虑 价格 变化 率 的 不 确定 性 ,” 并 且 不 考虑 个 体 间 对 于 自然 
资源 消耗 速度 可 能 存在 差别 的 情形 下 ,” 这 大 概 是 我 们 的 分 析 所 能 达到 的 极 


致 。 
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个 体 间 收入 与 财富 的 分 配 - 


本 文 在 新 古典 增长 模型 中 考察 了 就 储蓄 、 人 口 增长 、 遗 产 继承 政策 及 劳 
动力 的 同 质 性 所 做 出 的 不 同 假设 对 财富 和 收入 分 配 的 影响 。 本 文 讨论 了 哪些 
经 济 因素 能 使 财富 分 配 在 长 期 内 变 得 均等 化 ， 哪 些 经 济 因 素 会 导致 财富 分 配 
的 不 平等 程度 加 剧 。 


ees” 引言 


尽管 最 近 大 量 文献 从 不 同 的 角度 研究 了 收入 在 各 种 生产 要 素 之 间 的 分 
配 ， 但 是 却 很 少 有 人 去 分 析 财 富 和 收入 在 人 际 之 间 的 分 配 。 本 文 的 目的 是 
找 出 哪些 经 济 因 素 在 长 期 内 能 使 财富 在 人 际 之 间 的 分 配 变 得 均等 化 ， 哪 些 经 
济 因 素 会 加 剧 人 际 间 财 富 分 配 的 不 平等 程度 。 我 们 着 重 考察 了 ， 就 消费 函数 
的 形式 、 劳 动 技能 的 异 质 性 、 遗 产 继承 政策 以 及 人 口 增 长 率 对 不 同 收入 水 平 
的 反应 所 做 出 的 不 同 假设 对 财富 和 收入 分 配 的 影响 。 


* “Distribution of Income and Wealth Among Individuals” , Econometrica, 37 (3), July 1969, 
pp. 382 -397。 本 文 以 1966 年 12 月 我 在 计量 经 济 学 会 会 议 上 报告 的 论文 和 本 人 提交 给 麻 省 理工 学 院 
的 博士 论文 第 四 章 为 基础 修改 而 成 。 感 谢 阿 特 金 森 (A. Atkinson), AKE (D. Champernowne ) 、 
哈恩 (F.H. Hahn), Æ (E. Kuh), Æ (J. Meade), 6 24K Æ% (P.A. Samuelson) 和 索 洛 
(R. M. Solow) 的 评论 及 建议 。 本 研究 受 美英 教育 基金 会 、 剑 桥 大 学 冈 维尔 一 凯 斯 (Gonville and 
Caius) 学 院 和 国家 科学 基金 会 资助 。 

1 Champernowne (1953) 和 Mandelbrot (1961) 的 研究 是 值得 注意 的 。 不 过 ， 他 们 的 分 析 也 有 
一 定 的 缺陷 : 在 他 们 的 研究 中 ， 收 入 分 配 是 由 一 个 随机 过 程 决定 的 ， 而 这 个 随机 过 程 的 特征 与 经 济 
过 程 本 身 好像 没 有 什么 相关 性 。 他 们 似乎 没有 详细 站 述 要 素 间 收 入 分 配 与 人 际 间 收入 分 配 的 关系 。 
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我 们 首先 考虑 一 个 简单 的 资本 积累 模型 。 在 这 个 模型 中 ,储蓄 是 人 均 收 
入 的 线性 函数 ， 人 口 增长 率 保持 不 变 ， 劳 动力 是 同 质 的 ， 遗 产 由 所 有 继承 人 
均 分 。 在 这 样 的 经 济 体 中 ， 如 果 平 衡 增长 路 径 是 稳定 的 ， 那 么 财富 和 收入 在 
人 际 间 的 分 配 都 是 渐进 均等 的 。 当 然 ， 也 有 例外 的 情况 ， 即 如 果 有 一 个 群体 
的 财富 为 零 ， 而 且 在 其 收入 水 平 为 零 时 出 现 负 储蓄 ， 那么 即使 在 平衡 增长 路 
径 上 ， 人 际 间 的 财富 和 收入 分 配 也 不 是 渐进 均等 的 。 虽 然 一 般 而 言 在 长 期 内 
人 际 间 的 财富 和 收入 分 配 会 逐渐 趋 近 于 均等 化 ， 但 是 在 积累 过 程 中 ， 财 富 分 
配 的 不 平等 程度 也 可 能 会 在 某 一 段 时 间 上 升 。 然 后 ， 我 们 再 通过 分 析 表 明 : 
即便 是 对 储蓄 做 出 不 同 的 假设 一 一 比如 储蓄 是 财富 的 函数 ， 是 收入 分 配 的 函 
数 ， 是 收入 的 非 线性 凹 函 数 一 一 基本 的 结论 都 不 会 改变 ; 而 且 ， 如 果 将 人 口 
增长 率 保 持 不 变 这 个 假设 改 为 人 口 增 长 率 可 变 ， 那 么 至 少 人 际 间 的 财富 和 收 
入 分 配 会 渐进 均等 化 这 一 结果 依然 成 立 。 本 文 第 四 部 分 考察 了 不 同 的 税收 政 
策 对 财富 分 配 均 等 化 速度 的 影响 。 为 了 说 明 完 成 均等 化 过 程 需要 多 长 时 间 ， 
我 们 在 第 五 部 分 做 了 一 个 简单 的 数值 分 析 。 

在 本 文 的 其 余部 分 中 ， 我 们 考察 那些 “致使 财富 和 收入 分 配 变 得 不 平 
等 的 因素 ”: 劳动 力 的 异 质 性 、 阶 级 储蓄 行为 以 及 不 是 由 所 有 继承 人 均 分 遗 
产 的 继承 政策 。 
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二 、 基 本 模型 


为 方便 起 见 ， 在 本 部 分 〈 及 全 文 ) 中 我 们 假设 ， 可 以 将 社会 分 为 几 个 
群体 ; 在 任何 一 个 群体 中 ， 其 所 有 成 员 都 拥有 同等 数量 的 财富 ， 但 是 不 同 群 
体 中 的 人 在 人 均 财 富 占有 量 上 是 不 相等 的 。 

假设 劳动 力 是 同 质 的 〈 即 所 有 劳动 者 都 合同 样 的 工资 ) ， 因 此 在 任何 一 
个 群体 中 ， 所 有 成 员 的 收入 和 财富 都 相等 。 假 定 每 种 生产 要 素 的 收益 都 等 于 
其 边际 产品 。 假 设 生 产 函 数 是 止 的 ， 而 且 具 有 规模 报酬 不 变 的 性 质 ; Sy 
表示 人 均 产 出 , 大 表示 总 资本 一 劳动 力 比 率 ， 则 有 

y =f(k) f(k) >0,f" <0 (2.1) 
若 令 w 表示 工资 ,r 表示 利率 ， 就 有 


2 同时 还 满足 稻田 条 件 (Inada derivative conditions) 。 
3 在 本 文 的 绝 大 部 分 分 析 中 ， 我 们 都 要 求 利率 是 资本 一 劳动 力 比 率 的 减 函 数 ， 工 资 是 资本 一 劳 
动力 比率 的 增 函数 。 
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r=f(k),w = f(k) -kf (k) (2.2) 
H % 为 群体 i 中 的 人 均 收 入 ，c; 为 群体 ;中 的 人 均 资 本 ， 则 有 
Y; = wtre,; (2.3) 


BEA IIM EAIA RER, IT DAR PEAR i 中 的 人 均 储蓄 为 
si, (AEN) 边际 储蓄 倾向 为 m， 收 入 为 零 时 的 人 均 储蓄 为 8，， 那 么 就 有 
s; = my, +b (2.4) 
假设 人 口 增长 速度 为 上 ， 而 且 保 持 不 变 ; 不 同 群体 之 间 的 人 不 能 通婚 ， 
各 人 的 财富 在 其 去 世 后 由 所 有 子女 均 分 。 这 些 假设 确保 了 各 群体 的 人 口 在 总 
人 口中 所 占 的 比例 (a;) 保持 不 变 。 
现在 ， 我 们 可 以 将 群体 的 人 均 财 富 积累 的 基本 方程 写 为 


i E ymron (2. 39 
此 外 ， 如 果 我 们 令 群 体 i 所 持 有 的 总 财富 为 K;,， 并 且 定 义 
k; = K/L = aici (2.6) 
那么 显然 就 有 
k = 5 k, = T a;¢; PRA 
于 是 ， 总 资本 积累 的 微分 方程 就 是 
k= > k= > a, =b + mw + mrk — nk. (2.8) 


应 该 要 注意 到 总 资本 积累 与 财富 分 配 无 关 。 从 本 质 上 讲 ， 这 是 线性 假设 所 带 
来 的 结果 。 

要 分 析 这 个 基本 模型 ， 首 先 ， 我 们 应 该 讨论 总 体 平 衡 增长 路 径 及 其 稳定 
性 。 其 次 ， 我 们 应 该 要 讨论 在 哪些 条 件 下 一 个 给 定 的 群体 会 达到 均衡 状态 
( 即 人 均 财 富 不 再 变化 ) 。 再 次 ， 我 们 还 需要 考察 财富 分 配 在 短期 和 长 期 内 
的 变化 。 最 后 ， 我 们 要 探讨 这 些 结果 对 收入 分 配 的 变动 有 哪些 影响 。 

1. 总 体 平 衡 增 长 路 径 

如 果 经 济 处 于 平衡 增长 路 径 之 上 ,那么 上 =0， 即 

my = nk -b (2.9) 

“4 b=O 时 ,储蓄 与 收入 之 间 就 存在 严格 的 比例 关系 ， 此 时 的 平衡 增长 
路 径 实际 上 就 是 “ 索 洛 ”均衡 (Solow equilibrium), WR b>0, MARA 
有 一 个 值 能 使 得 my =nk， 即 只 有 一 条 平衡 增长 路 径 。 奎 b<0 (在 收入 为 零 
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时 ,储蓄 额 为 负 ) ， 则 一 般 都 存在 两 条 平衡 路 径 。 

如 采 只 有 一 条 平衡 增长 路 径 ， 那么 它 就 是 全 局 稳定 的 。 原 因 在 于 ， 假 如 
资本 一 劳动 力 比率 大 于 平衡 增长 路 径 上 的 资本 一 劳动 力 比 率 ， 此 时 的 人 均 储 
琵 就 无 法 使 该 资本 一 劳动 力 比 率 在 人 口 增长 率 为 n 的 条 件 下 保持 不 变 。 实 际 
E, 在 人 口 增长 率 为 n 时， 要 想 使 该 资本 一 劳动 力 比率 保持 不 变 ， 就 需要 更 
高 的 人 均 储 蓄 。 当 资本 一 劳动 力 比率 小 于 平衡 增长 路 径 上 的 资本 一 劳动 力 比 
率 时 ， 要 保持 该 比率 不 变 ， 只 需要 更 低 的 人 均 储 蓄 。 

妨 外 一 方面 ， 如 果 有 两 条 平衡 增长 路 径 ( 见 图 1) ， 较 低 的 那 一 条 是 局 
部 不 稳定 的 ,但 是 较 高 的 那 一 条 却 是 局 部 稳定 的 。 将 资本 积累 方程 式 


(2.8) 对 上 进行 微分 ， 并 且 取 其 在 尺 =0 处 的 值 ， 我 们 就 可 以 得 到 


ER (2. 10) 


当 ak/ak 小 于 零 时 ， 平衡 增 长 路 径 就 是 稳定 的 ; 而 当 ak/ ak 大 于 零 时 ， 
平衡 增长 路 径 就 是 不 稳定 的 。my 曲线 的 斜率 是 mr，nk -b 曲线 的 斜率 为 n, 
由 于 my 曲线 是 目的， 所 以 对 于 my 曲线 与 nk - 曲线 相交 的 两 个 交叉 点 ， 
肯定 就 会 有 : 在 较 低 的 交叉 点 上 ，mr >n; 而 在 较 高 的 交叉 点 上 ，mr <n.’ 

因此 ， 对 于 较 低 的 均衡 点 左边 的 区 域 ， 实 际 人 均 储蓄 低 于 维持 资本 一 劳 
动力 比率 不 变 时 所 需要 的 储蓄 ， 于 是 资本 一 劳动 力 比 率 会 (持续) FE’ 
在 高 于 较 低 的 均衡 点 但 低 于 较 高 的 均衡 点 这 个 区 域 ( 即 图 1 中 k* 和 k”* 之 间 
这 段 区 域 ) ， 发 生 的 情况 恰好 相反 ， 所 以 此 时 经 济 体 中 的 资本 一 劳动 力 比 率 
会 持续 上 升 。 最 后 ， 对 于 在 较 高 的 均衡 点 (k) 之 上 的 区 域 ， 经 济 体 中 的 
资本 一 劳动 力 产 出 比率 会 下 降 。 

2. 财富 一 收入 水 平 不 同 的 群体 的 均衡 

在 分 析 了 基本 模型 的 总 体 特征 之 后 ， 现 在 我 们 转 而 考察 财富 一 收入 水 平 


4 这 些 结论 都 是 在 生产 函数 为 凹 函数 ， 而 且 生 产 函 数 满足 稻田 条 件 的 基础 上 推导 出 来 的 。 

5 在 my 曲线 和 nk -4 曲线 相 切 这 种 特殊 情形 中 ， 较 高 的 均衡 与 较 低 的 均衡 相 重合 。 此 时 ， 就 
会 出 现 一 个 稳定 一 不 稳定 均衡 : 偏离 均衡 点 向 上 运动 的 结果 还 是 回 到 均衡 点 上 来 ; 但 是 ， 假 如 偏离 
均衡 点 向 下 运动 ， 那 么 最 后 就 会 离 均衡 点 越 来 越 远 。 在 此 均衡 状态 下 ，mr =n， 即 利润 率 等 于 人 口 
增长 率 除 以 边际 储蓄 倾向 。 

6 对 于 k=0 时 会 得 到 什么 结果 这 个 问题 ， 我 们 稍 后 再 做 讨论 。 只 有 可 以 从 外 国 借款 时 才 可 能 
会 出 现 上 为 负数 的 现象 。 根 据 相关 计量 研究 结果 ， 对 于 长 期 储蓄 函数 而 言 ， 最 好 是 将 5b 设 为 零 。 不 
过 ,我们 倾向 于 使 分 析 更 具有 一 般 性 ， 所 以 并 不 假定 b=0。 





不 同 的 群体 的 行为 。 

显而易见 ， 对 于 任何 给 定 的 总 资本 一 劳动 力 比率 上 而 言 ， 最 多 只 会 有 一 
个 人 均 财 富 为 ce* 的 群体 处 于 均衡 状态 ， 即 只 有 一 个 群体 的 人 均 资 本 既 不 会 
增加 又 不 会 减少 。 我 们 可 以 将 其 写成 ci/ci =0 或 


. b+mw(k) 
en (2.11) 
(应 该 要 注意 到 "是 大 的 图 数 。) 
如 果 我 们 定义 (参见 图 1) 
w(k) = fÈ) -kf (k) =- b/m (2. 12) 
以 及 
r(k) =f'(k) = n/m (2. 13) 


那么 根据 f(k) ROME, WA k <k<E<k", MERINE IHI FAX 
系 式 


k <k* ,my +b -nk <0,mr -n >0,mw +b <0; 


k* <k <Ê,my +b -nk >0,mr -n >0,mw +b <0; 
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k < k < Ẹ,my +b -nk >0,mr -n >0,mw +b >0; (2.14) 


k <k <k” my+b-nk>0,mr-n < 0,mw +b > 0; 
k“ <k,my +b-nk <0,mr -n <0,mw +b >0. 


由 此 我 们 可 以 直接 得 出 下 列 结论 : 对 于 任意 给 定 的 大， 都 只 有 一 个 财富 一 收 
和 人 处 于 某 一 特定 水 平 上 的 群体 处 于 均衡 之 中 ， 而 且 如 果 k<% 或 > 访 都 有 
c* >0; BÆ, Hk <k<k, 则 ce* <0。 

然而 ， 应 该 要 注意 到 : 在 第 一 种 情形 中 ,车 <， 则 对 于 那些 人 均 财 


AIRE 的 群体 而 言 ， 他 们 的 人 均 财富 会 减少 ， 若 k > 则 对 于 那些 人 均 
HEEF c 的 群体 而 言 ， 他 们 的 人 均 财富 会 增加 (对 于 那些 人 均 收入 高 于 


c 的 群体 而 言 ， 相 反 的 结论 就 会 成 立 ) 。 在 上 < 下 < 有 这 种 情形 中 ， 所 有 人 均 
财富 高 于 "的 群体 ， 尤 其 是 那些 财富 为 正 的 群体 ， 其 人 均 财富 都 会 增加 。 

3. 财富 分 配 的 变化 

现在 我 们 考察 财富 分 配 是 如 何 随 着 时 间 的 推移 而 变化 的 。 为 了 不 失 一 般 
性 ， 我 们 只 考虑 两 个 收入 不 同 的 群体 的 情形 。 给 定 c < ce ， 我 们 想 知道 ，c， 
增加 的 速度 比 c, 增加 的 速度 更 快 还 是 更 慢 。 如 果 c, 增加 的 速度 更 快 ， 那 么 
(至 少 在 相对 意义 上 ) 财富 的 所 有 权 会 变 得 更 加 “均等 "; 如 果 c, 增加 的 速 
度 更 慢 ， 那 么 财富 的 所 有 权 就 会 变 得 更 加 不 “均等 "。 由 于 

ci/cl -人 /cs = (b + mw) (1/c, - 1/6) (2. 15) 

所 以 ， Wb +mw>0, WAAR 〈 相 对 而 言 ) 就 会 变 得 更 加 均等 ， 但 是 如 
AL b + mw <0， 财 富 所 有 权 的 均等 状况 就 会 “恶化 " 。 假 如 2 = -mw，( 相 对 意 


义 上 的 ) 财富 所 有 权 就 不 会 发 生变 化 。 因 此 ， 对 于 大 左边 的 区 域 ， 资 本 所 有 
权 的 不 均等 程度 会 加 剧 ; 而 对 于 其 右边 的 区 域 ， 则 资本 所 有 权 会 变 得 更 加 均等 。 

这 个 结果 背后 的 经 济 逻 辑 是 很 清楚 的 。 如 果 6b + mw 等 于 零 ， 那 么 人 均 
财 训 每 增加 一 个 给 定 的 百分数 ， 人 均 储 车 (mre) 也 会 同比 例 增加 ,但 是 人 
均 财 襄 的 增加 同时 还 会 使 得 维持 人 均 财 富 (Cc) 保持 不 变 所 必需 的 储蓄 也 
同比 例 增 加 ， 于 是 不 管 c; 怎么 变化 ， 相 对 意义 上 的 财富 所 有 权 都 不 会 发 生 
改变 。 如 果 + mw 为 正 ， 人 均 财富 每 增加 一 个 给 定 的 百分数 ， 人 均 储 蓄 增 
加 的 比例 要 小 于 这 个 百分数 ， 而 维持 人 均 财 富 不 变 所 必需 的 储蓄 是 与 c, 同 
比例 上 升 的 ， 所 以 财富 所 有 权 相 对 而 言 会 变 得 更 加 均等 。 如 果 b + mw 为 负 ， 
相反 的 结论 就 是 成 立 的 。 
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因此 ， 如 果 经 济 在 长 期 内 渐进 收敛 于 较 高 的 均衡 点 ， 那 么 一 定 会 出 现 均 
等 的 财富 分 配 。 原 因 在 于 ， 在 较 高 的 均衡 点 上 ， 与 富 人 群体 相 比 ， 穷 人 群体 
的 人 均 财 富 的 增长 速度 更 快 。 的 确 ， 如 果 经 济 处 于 平衡 增长 路 径 之 上 ， 我 们 
可 以 将 方程 式 (2. 15) 改写 为 


C. 
一 -一 =(n eres 
C. C- C. 


; Ci i j 
由 于 总 体 均衡 的 稳定 性 条 件 是 n - mr >0， 所 以 我 们 就 可 以 得 到 下 列 一 般 性 
的 命题 : 如 果 经 济 处 于 稳 态 均衡 之 中 ， 财 富 分 配 最 终 一 定 会 均等 化 。? 

但 是 ， 在 较 低 的 均衡 点 上 ， 初 始 的 人 均 财富 低 于 均衡 值 的 那些 群体 ， 将 
会 变 得 越 来 越 穷 ;而 初始 的 人 均 财 富 高 于 均衡 值 的 那些 群体 ， 则 会 变 得 越 来 
越 富 。 可 以 从 下 式 看 出 这 一 结论 

c; > k* Wc, = mw +b + mrk* + m(c, —k* )r - nk" -n(c;-k*) = 
(ci -k* )(mr-n) >0; 

c; < k`, W] c; = mw +b + mrk* + m(c, —k*)r-nk* -n(c,-k*) = 
(c; -k*)(mr-n) <0, 

(当然 ， 初 始 的 人 均 财 富 越 多 的 人 ， 其 人 均 财富 的 增长 速度 就 越 快 。)8 


ait (2. 16) 


7 因此 ,穷人 的 平均 储蓄 倾向 比 富 人 低 这 个 事实 并 不 一 定 意味 着 : 随 着 时 间 的 推移 ， 财 富 分 配 
会 变 得 越 来 越 不 均等 。 参 见 Friedman (1957) ， 尤 其 是 Chapter IV, 

8 如果 一 个 人 持 有 的 资本 数量 是 有 下 限 的 〈 即 负债 是 有 上 限 的 ) ， 那 么 我 们 必须 要 对 储蓄 函数 
进行 修改 。 假 定 一 个 人 持 有 的 资本 数量 的 下 限 为 零 ， 则 

s; = b + mw + mre;,c; >0 
s = 0,c; = 0 

我 们 假定 只 有 两 个 群体 ,“ 穷 人 ”群体 的 财富 为 零 ， 而 且 占 总 人 口 的 比例 为 a;“ 富 人 ”群体 占 

总 人 口 的 比例 为 1 -a， 并 占有 经 济 体 中 的 所 有 资本 。 于 是 ， 


k = (1 -a)(b + mw) + (mr-n)k = (1 -a)b + mf(k)(1 -aa(k)) -nk = Wh) 
其 中 ,y = w + rk = fk), 而且 a(k) = w/f(k) 。 所 以 就 有 于 (= mf +kf'am-n, it, wk 


FR TA ki, MBA Vk) <0, MATER>R WARE, ERA Me. 
但 是 ,由 于 更 (4) = mf"(1 +a) +f"kma ， 所 以 Wk) ASHORE fk) 的 三 阶 导数 。 因 此 ， 


在 k< 记 的 条 件 下 ， 可 能 不 止 一 个 解 。 

如 果 替 代 弹 性 等 于 1， 那么 最 多 只 会 有 两 个 解 。 原 因 在 于 ， 此 时 的 资本 积累 方程 与 我 们 前 面 所 
考察 资本 积累 方程 是 一 样 的 ， 唯 一 的 区 别 就 是 用 m (1 -aa) 替代 了 m。 

我 们 可 以 将 上 述 结论 推广 到 人 均 财 富 的 下 限 不 是 零 ， 而 是 e 的 情形 中 去 。 于 是 ， 在 平衡 增长 路 
径 上 ， 我 们 可 以 得 到 上 = ae + (1 -a)((b +mw)/(n -mr)) 。 同 上 面 的 分 析 一 样 ， 我 们 可 以 证 明 ， 


对 于 上 > 入 的 情形 ， 这 个 方程 最 多 只 有 一 个 解 。 
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因此 ， 可 以 很 清楚 地 看 到 ， 尽 管 每 个 群体 都 处 于 均衡 之 中 确实 就 意味 着 
经 济 处 于 总 体 均衡 之 中 ， 但 是 反 过 来 就 不 一 定 成 立 。 在 经 济 处 于 总 体 均衡 之 
中 时 ， 财 富 分 配 仍然 有 可 能 会 发 生变 化 。 

现在 ， 我 们 可 以 完整 地 说 明 经 济 体 中 财富 分 配 的 变化 状况 了 。 

第 一 ， 一 般 会 有 两 条 平衡 增长 路 径 ,” 在 平衡 增长 路 径 上 ， 资 本 一 劳动 
力 比率 、 产 出 一 资本 比率 和 工资 等 都 保持 不 变 。 

第 二 ， 对 应 于 较 高 的 资本 一 劳动 力 比 率 的 那个 均衡 点 ， 对 于 总 体 经 济 而 
言 它 是 局 部 稳定 的 ， 对 于 收入 水 平 不 同 的 各 个 群体 而 言 它 是 全 局 稳定 的 。 如 
果 总 资本 一 劳动 力 比率 升 高 或 下 降 (假设 它 不 会 降低 到 比 k* 还 要 低 的 水 
平 ) ， 那 么 经 济 仍然 会 返回 到 均衡 增长 路 径 上 ; 如 果 收 入 水 平 不 同 的 各 个 群 
体 受到 扰动 ， 那 么 经 济 最 终 会 回 到 财富 所 有 权 均 等 化 的 状态 之 中 。 

第 三 ， 对 应 于 较 低 的 资本 一 劳动 力 比率 的 那个 均衡 点 ， 不 管 是 对 总 体 经 
济 而 言 ， 还 是 对 收入 水 平 不 同 的 各 个 群体 而 言 ， 它 都 是 不 稳定 的 。 如 果 总 资 
本 一 劳动 力 比率 左下 降 ， 那 么 它 会 (永远) FM; 如果 它 上 升 ， 那 么 它 会 
不 断 增加 ， 直 到 它 等 于 较 高 的 均衡 点 所 对 应 的 资本 一 劳动 力 比率 。 如 果 各 群 
体 受 到 冲击 而 偏离 均等 的 分 配 状态 ,但 总 资本 一 劳动 力 比率 保持 不 变 ， 那 么 
对 于 人 均 财富 高 于 总 资本 一 劳动 力 比 率 的 那些 群体 而 言 ， 其 人 均 财 富 会 不 断 
增加 。 反 之 ， 对 于 人 均 财 富 低 于 总 资本 一 劳动 力 比率 的 那些 群体 而 言 ， 其 人 
均 财 富 就 会 不 断 减少 。 


第 四 ， 如 果 经 济 最 初 处 于 k* 和 上 之 间 的 区 域 ， 那 么 总 资本 一 劳动 力 比 
率 就 会 提高 ， 而 且 经 济 最 终 会 达到 收入 和 财富 分 配 完 全 均等 的 状态 。 但 是 ， 


在 总 资本 一 劳动 力 比率 达到 上 之 前 ， 财 富 的 相对 分 配 会 变 得 更 加 不 平等 


第 五 ， 对 于 所 有 大 于 上 的 资本 一 劳动 力 比 率 而 言 ， 财 富 分 配 〈 相 对 而 
言 ) 会 变 得 更 加 均等 ， 最 终 会 到 达 完 全 平等 的 状态 。 

4. 收入 分 配 的 变动 

我 们 可 以 直接 运用 上 述 分 析 思 路 来 考察 收入 分 配 的 变动 。 事 实 上 ， 如 果 


9 如 果 b=0， 那 么 就 只 有 一 条 平衡 增长 路 径 。 当 然 ， 假 如 稻田 条 件 得 不 到 满足 ， 而 且 生产 函 
数 并 不 是 凹 函数 ， 则 可 能 会 出 现 更 多 或 更 少 的 平衡 增长 路 径 。 

10 最 好 不 要 根据 这 些 简 单 的 模型 中 去 设 定 规范 现实 世界 的 准则 。 即 使 财富 分 配 在 短期 内 变 得 
越 来 越 不 平等 ， 也 不 要 对 资本 主义 失去 信心 。 虽 然 可 能 要 等 很 长 时 间 ， 但 是 经 济 最 终 会 自动 达到 财 
富 分 配 均等 化 的 状态 。 
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生产 函数 的 替代 弹性 等 于 1， 那 么 上 述 分 析 完 全 可 以 照搬 下 来 。 若 替代 弹 
性 小 于 1， 则 


第 一 ， 在 k<k<k” 这 个 区 域 ， 人 均 资本 的 减少 和 财富 所 有 权 的 均等 化 
都 会 使 收入 分 配 变 得 更 加 平等 。 

第 二 ， 在 k>k” 这 个 区 域 ， 人 均 资本 的 增加 和 财富 所 有 权 的 均等 化 这 
两 个 因素 所 产生 的 影响 会 相互 抵消 ; 当然 ， 最 后 还 是 均等 化 趋势 占据 主导 地 
位 。 

第 三 ， 在 k” <k<k 这 个 区 域 ， 人 均 资 本 的 减少 和 财富 分 配 变 得 更 加 不 
平等 这 两 个 因素 所 产生 的 影响 会 相互 抵消 ; 最 终 ， 经 济 会 进入 和 <k ck" ix 
个 区 域 。 

第 四 ， 在 k<k' 这 个 区 域 ， 人 均 资 本 的 增加 和 财富 分 配 不 平等 程度 的 加 
剧 都 会 使 收入 分 配 变 得 更 加 不 平等 。 

我 们 还 可 以 对 替代 弹性 大 于 1 的 情形 展开 类 似 的 分 析 。2 


三 、 对 储蓄 和 人 口 增长 另 作 假设 


我 们 自然 会 问 : 在 前 面 各 部 分 的 分 析 中 得 出 的 结论 ， 究 竟 在 多 大 程度 上 
取决 于 我 们 所 作 的 特定 假设 ?在 本 部 分 中 ， 我们 将 证 明 ， 在 对 储蓄 和 人 口 增 
长 做 出 更 宽松 的 假设 之 后 ， 仍 然 可 以 推导 出 有 关 财 富 和 收入 分 配 均等 化 的 基 
本 结论 。 

1. 非 线性 储蓄 函数 

假设 第 i 个 群体 的 人 均 储蓄 是 该 群体 的 人 均 资 本 的 非 线 性 储蓄 函数 ， 
s(y;)。 于 是 ,对 于 任意 给 定 的 总 资本 一 劳动 力 比率 k， 都 可 能 会 出 现 有 许多 
群体 处 于 均衡 之 中 ( 即 s(y;) =ne;) 的 现象 。 但 是 ， 硅 储蓄 函数 是 凸 函数 
或 止 函 数 ， 则 最 多 只 会 有 两 个 群体 处 于 均衡 之 中 。 原 因 在 于 

d’[ s(y;) — nc; | m 
saa LR e 


11 应 该 要 注意 到 ， 到 目前 为 止 所 有 的 研究 结论 都 与 生产 函数 的 形状 无 关 〈 除 了 要 求 了 是 止 函 
数 并 且 满 足 稻田 条 件 之 外 ) 。 

12 到 目前 为 止 ， 我 们 一 直 假设 不 存在 技术 进步 。 因 此 ， 在 长 期 内 ， 所 有 群体 中 的 成 员 (在 稳 
态 平衡 增长 路 径 上 ) 的 收入 都 是 固定 不 变 的 。 如 果 存 在 技术 进步 ， 那 么 在 储蓄 函数 是 非 比 例 性 的 线 
性 函数 这 个 假设 条 件 下 ， 我 们 必须 要 对 上 述 分 析 做 一 定 的 调整 。 但 是 ， 定 性 分 析 的 基本 结论 不 会 受 
到 哈 罗 德 中 性 技术 进步 的 影响 。 
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当世 £0 p E me en = 

虽然 当 储蓄 函数 是 线性 函数 时 总 储蓄 与 收入 分 配 无 关 ， 但 是 当 储蓄 函数 

为 非 线性 困 数 时 收入 分 配 就 会 影响 到 总 储蓄 。 此 时 ， 通 常会 有 多 条 平衡 增长 
路 径 ， 即 有 多 个 资本 一 劳动 力 比率 使 得 下 式 成 立 

s(w(k) +r(k)e;) = nc; (3.2) 

Hip, k = > ac; 。 但 是 ， 如 果 储 蓄 函 数 是 止 函数 ， 而 且 每 个 群体 的 人 口 占 


总 人 口 的 比例 固定 不 变 ， 那么 最 多 只 会 有 三 条 平衡 增长 路 径 。 在 其 中 的 两 条 
路 径 上 ， 只 有 一 个 群体 处 于 均衡 状态 ; 在 另 一 条 路 径 上 ， 会 有 两 个 群体 处 于 
均衡 状态 。 

对 于 那 两 条 只 有 一 个 群体 处 于 均衡 状态 的 平衡 增长 路 径 而 言 ， 其 稳定 性 
特征 与 储蓄 函数 为 线性 函数 时 的 情形 一 样 ， 对 此 无 须 袭 言 。 可 以 预料 的 是 ， 
对 于 那 条 有 两 个 群体 处 于 均衡 状态 的 平衡 增长 路 径 而 言 ， 它 既 具 备 一 个 群体 
处 于 较 低 的 均衡 点 上 时 所 表现 出 来 的 稳定 性 特征 ， 又 具备 一 个 群体 处 于 较 高 
的 均衡 点 上 时 所 表现 出 来 的 稳定 性 特征 。 如 果 处 于 较 低 均 衡 点 上 的 群体 中 的 
部 分 人 口 或 者 全 部 人 口 受到 扰动 ， 以 至 于 他 们 的 人 均 财 富 低 于 均衡 状态 下 的 
人 均 财 富 拥 有 量 ， 那 么 他 们 就 会 变 得 更 穷 ， 如 果 (以 人 均 财富 来 衡量 ) 他 
们 比 均衡 状态 下 略微 富裕 了 一 点 ， 那 么 他 们 就 会 变 得 更 加 富有 ， 直 到 其 人 均 
财 口水 平等 于 处 于 较 高 均衡 点 上 的 那些 人 的 财富 水 平 。 当 然 ， 我 们 一 直 都 假 
定 ， 在 个 体 转换 其 群体 身份 的 整个 过 程 中 ， 总 资本 一 劳动 力 比率 也 会 以 适当 
的 方式 变化 。 当 更 大 比例 的 人 口 进入 到 较 高 的 均衡 点 时 ， 总 资本 一 劳动 力 比 
率 必 须要 上 升 。 但 是 ， 当 它 上 升 时 ， 它 会 使 那些 处 于 较 低 的 均衡 状态 中 的 所 
有 成 员 者 脱离 均衡 状态 。 而 且 由 于 较 低 的 均衡 点 是 不 稳定 的 ， 所 以 也 没有 什 


sr <0 (3.1) 


13 在 只 有 一 个 群体 处 于 均衡 状态 的 情形 中 ， 要 求 c; =k。 于 是 ， 我 们 要 求 s(w + rk) = nk 成 立 。 
但 是 ， 由 于 s(k) 是 大 的 四 函数 ， 而 且 忠 是 大 的 线性 函数 ， 所 以 该 方程 最 多 只 会 有 两 个 解 。 

在 有 两 个 群体 处 于 均衡 状态 的 情形 中 ,， 令 a 为 处 于 较 低 的 那个 均衡 状态 中 的 人 口 占 总 人 口 的 比 
Bl, (1-a) 为 处 于 较 高 的 那个 均衡 状态 中 的 人 口 占 总 人 口 的 比例 。 设 天 = ac (k) + (1 -a)e,(k) ， 
其 中 ci(k) Filey (hk) 是 给 定 大 时 方程 式 (3.2) 的 两 个 解 。 于 是 , dci/dk = -s (ci —k)f'/s'r-n, Xt 
于 处 于 较 低 的 均衡 中 的 群体 ，c; <k， 若 储蓄 函数 是 叫 函 数 ， 则 s'r > n。 对 于 处 于 较 高 的 均衡 中 的 群 
体 ， 就 会 得 到 相反 的 结论 。 因 此 ， 就 有 dc;/dk <0 和 dk/dk <0。 最 多 只 会 有 一 个 上 能 使 得 =k。 就 
如 储蓄 函数 为 线性 函数 时 那样 ， 当 然 可 能 还 存在 另外 一 种 情况 〈 假 定 在 “收入 非常 高 ”时 ， 储 蓄 几 
了 与 收入 同比 例 变 化 ) 一 一 穷人 的 人 均 资 本 会 降低 到 下 限 (比如 零 ) ， 而 富 人 则 变 得 更 富 。 
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么 机 制 能 使 这 部 分 成 员 返 回 到 均衡 状态 。 因 此 ， 它 与 那些 有 两 个 群体 处 于 均 
衡 状 态 的 平衡 增长 路 径 都 不 一 样 。 后 者 的 均衡 状态 能 长 久 地 维持 下 去 。 

于 是 ， 就 如 我 们 在 前 面 的 线性 模型 中 所 考察 的 那样 ， 如 果 平 衡 增长 路 径 
是 稳定 的 ， 那 么 在 长 期 内 财富 和 收入 分 配 就 会 趋向 于 均等 化 一 一 例外 的 情形 
是 ， 有 一 个 群体 (在 不 发 达 经 济 体 中 可 能 是 几乎 所 有 人 口 ) 的 财富 处 于 下 
限 水 平 〈 比 如 和 人均 财 富 为 零 ， 或 者 债务 处 于 上 限 水 平 ) 。 

最 近 对 储蓄 函数 的 研究 表明 ， 储 蓄 不 但 是 收入 的 函数 ， 而 且 也 是 财富 的 
Pa, BI s=b+my+zc, FE 


本 (b + mw) 


可 以 仿照 第 二 部 分 中 的 分 析 展 开 讨 论 ， 而 且 除 了 用 n-z Rn, A 
(3.3) 与 式 (2.5) 是 一 样 的 。 如 采 z 为 正 数 ， 那 么 这 就 类 似 于 人 口 增长 率 
低 于 实际 人 口 增长 率 的 情形 ， 所 以 均衡 的 资本 一 劳动 力 比 率 就 会 上 升 ,r 会 
FRE, w 会 增加 ， 如 此 等 等 。 更 合理 的 假设 是 , 令 z 为 负数 。 这 就 意味 着 ， 
对 于 任意 给 定 的 收入 水 平 ， 一 个 人 拥有 的 财富 越 多 ， 其 储蓄 就 越 少 〈 终 身 
收入 假说 通常 都 蕴涵 着 这 个 意思 ) 。 于 是 ， 这 就 类 似 于 n 的 值 更 大 的 情形 ， 
所 以 均衡 的 资本 一 劳动 力 比率 就 会 下 降 ， 工 资 会 减少 ， 利 润 率 则 会 上 升 。 

还 可 以 对 储蓄 行为 作 如 下 假设 : 每 个 人 都 有 一 个 目标 财富 一 收入 比 ， 设 
其 为 g 。 如 果实 际 的 财富 一 收入 比 低 于 其 目标 值 ， 他 们 就 增加 资本 积累 。 
如 果 财 富 一 收入 比 的 实际 值 高 于 目标 值 ， 他 们 就 减少 资本 积累 。 我 们 可 以 将 
这 个 调整 过 程 写 为 


+mr+z-n (3.3) 


č = h(c* -c) (3.4) 
其 中 
c sq yag (w+re) (3.5) 
将 式 (3.5) RAR (3.4) ， 我 们 就 可 以 得 到 
c=hlg (w +rc) -c|] =hg w+(g rh—-h)e (3.6) 
由 于 k = > ac, WMA 
k = hq*w+(rq*h —h)k = hq*y -hk (3.7) 


此 时 ， 只 有 一 条 平衡 增长 路 径 ， 而 且 此 平衡 增长 路 径 是 稳定 的 。 在 此 路 径 
上 , 目标 财富 一 收入 比 g" =y/k。 另 外 ， 对 于 任意 给 定 的 总 资本 一 劳动 力 比 
率 ， 最 多 只 有 一 个 c 能 使 ¢ =0: 
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= qw 
l =- rq* 
当 目 仅 当 r(k) <1/q° 时， 上 式 才 有 意义 。 换 言 之 ， 对 于 非常 低 的 资本 一 劳 
动力 比率 ， 就 没有 一 个 正 的 ec 能 使 <c =0。 然 而 ,在 所 有 可 能 的 情形 中 ， 穷 
人 的 资本 积累 速度 都 会 快 于 富 人 ， 因 此 全 部 财富 最 终 都 会 均等 地 分 配给 所 有 
人 。 穷 人 之 所 以 会 有 更 快 的 资本 积累 速度 ， 是 因为 
é/e1 -cj/c = hq w(1/e, - 1/c2) (3.9) 
3. 古典 储蓄 函数 
在 有 关 储 琴行 为 的 假说 中 ， 古 典 储蓄 函数 或 卡尔 多 储蓄 函数 (Kaldor， 
1956) 也 备 受 推 深 。 这 在 剑桥 学 派 的 研究 中 体现 得 尤为 明显 。 卡 尔 多 储蓄 
函数 假定 ， 利 润 中 用 于 储蓄 的 比例 与 工资 收入 中 用 于 储蓄 的 比例 是 不 相等 
的 。 由 于 储蓄 函数 仍然 是 线性 函数 ， 所 以 经 济 体 中 的 总 体 行为 也 不 会 受到 财 
富 和 收入 分 配 的 影响 。 除 了 s, =0 这 种 情况 之 外 ， 在 其 他 情况 下 ， 所 有 的 财 
富 分 配 最 后 都 会 渐进 均等 化 : 





C 


(3.8) 


其 中 ，s, 是 工资 收入 中 用 于 储蓄 的 比例 。 在 s, =0 这 种 特殊 情形 中 ， 并 不 存 
在 财富 分 配 均等 化 的 趋势 。 实 际 上 ， 在 平衡 增长 路 径 上 ， 由 于 总 资本 一 劳动 
力 比 率 是 固定 不 变 的 ， 所 以 增加 一 个 群体 的 财富 ， 就 必须 要 以 减少 其 他 群体 
的 财富 为 代价 。 

4. 可 变 的 人 口 增长 率 

在 本 部 分 的 分 析 中 ， 我 们 假设 第 i 个 群体 的 人 口 增长 率 为 其 人 均 收入 的 
函数 ， 即 n; =n(y,) 。 为 简化 分 析 ， 我 们 再 次 假设 储蓄 函数 是 线性 函数 。 显 
而 易 见 ， 不 同 的 群体 通常 都 会 有 不 同 的 人 口 增长 率 ， 而 且 人 口 增长 率 最 高 的 
那个 群体 将 会 在 总 人 口中 占据 绝对 优势 。 除 了 人 口 增长 率 最 高 的 这 个 群体 之 
外 ， 其 他 群体 的 人 口 最 终 会 逐渐 “消失 ”。 假 定 只 有 两 个 群体 一 一 富 人 群体 
和 穷人 群体 。 由 于 富 人 的 人 口 增长 速度 比 穷人 更 快 ， 所 以 尽管 “穷人 就 在 
你 身边 ”这 句 格 言 是 对 的 ， 但 是 从 相对 意义 上 讲 穷人 会 逐渐 消失 。 另 外 ， 
即使 富 人 的 人 口 增长 速度 比 穷人 更 慢 ， 富 人 在 总 人 口中 最 终 只 占 极 低 的 比 
例 ， 他 们 的 财富 占 社会 总 财富 的 比例 仍然 会 大 于 其 人 口 比 例 。 为 了 说 明 这 个 
观点 ,我 们 假设 富 人 的 资本 为 K,， 穷人 的 资本 为 K,， 富 人 在 总 人 口中 所 占 
的 比例 为 a (a 会 逐渐 趋 近 于 零 ) ， 那 么 就 有 
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dln( K,/K, ) a 人 
dt ~ a(1 -a) j €, 


人 的 财富 增长 速度 会 快 于 穷人 。 但 是 ， 如 果 经 济 处 于 稳定 的 均衡 之 中 ， 就 有 
din( K,/K,) 
— < 0 
dt 
所 以 对 于 富 人 而 言 ， 不 但 其 人 口 占 总 人 口 的 比例 会 趋 近 于 一 个 极 小 的 数 ， 而 
上 且 其 财富 占 社 会 总 财富 的 比例 也 会 趋 近 于 一 个 极 小 的 数 。 


四 、 税 收 与 财富 分 配 的 均等 化 


起 着 再 分 配 作 用 的 税收 ， 不 只 是 对 今天 的 收入 进行 重新 分 配 ， 它 们 还 会 
加 快 财富 均等 化 的 速度 。 为 了 说 明 这 一 观点 ， 我 们 考察 比例 性 收入 税 所 产生 
的 影响 。 假 设 所 有 的 税收 收入 由 全 部 人 口 均 分 。 

WREE i 的 税 前 收入 为 % =w +rc;， 那 么 其 税 后 收入 就 是 

y; = (w+re)(l -it) +t(w +rk) 
于 是 ， 经 济 体 中 的 人 均 财 富 积累 行为 仍然 保持 不 变 。 两 个 群体 的 人 均 财 富 之 
相对 变动 趋势 由 下 式 给 出 
g=- Č = (b + mu) (> - >) + mtk(— ~~) (4.1) 

与 不 征 税 时 的 情形 相 比 ， 财 富 分 配 均 等 化 速度 的 变化 为 
l 

我 们 再 次 看 到 ， 在 kk“ 较 高 ”的 情形 中 ， 相 对 于 富 人 而 言 ， 穷 人 的 人 均 
财富 会 增加 ， 直 到 收入 和 财富 完全 均等 化 ; 但 是 ， FER “BIR” MTB, 
相对 于 穷人 而 言 ， 富 人 的 人 均 财 富 会 增加 ， 他 们 会 变 得 更 加 富有 。 不 过 ， 应 
该 要 注意 到 比例 性 收入 税 的 两 个 作用 : 

首先 ， 决定 财富 分 配 是 否 均 等 化 的 的 临界 值 变 小 了 。 原 因 在 于 ， 现 在 
的 临界 条 件 不 再 是 b+mw =0， 而 是 + mw +mrtk =0。 实 际 上 ， 当 税率 大 于 
1- (n/mr) 时 ， 即 使 是 在 较 低 的 那 条 平衡 增长 路 径 上 ， 财 富 分 配 的 均等 化 
也 会 发 生 。 

其 次 ， 财 富 分 配 均等 化 的 速度 更 快 了 (或 者 说 ， 如 果 财 富 分 配 在 变 得 
更 加 不 平等 ， 那 么 与 没有 税收 时 的 情形 相 比 ， 在 有 比例 性 收入 税 的 条 件 下 ， 
财富 分 配 不 平等 程度 恶化 的 速度 更 慢 了 ) 。 


1 
Ag, = mrtk(— - (4.2) 
Ci 
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还 可 以 对 累进 的 收入 税 、 利 润 税 和 财产 税 进行 类 似 的 分 析 。 可 以 证 明 ， 
在 税收 收入 相同 的 条 件 下 ， 利 润 税 或 累进 的 收入 税 的 再 分 配 效应 ， 要 大 于 比 
例 性 收入 税 的 再 分 配 效应 。 


五 、 财 富 分 配 均 等 化 的 速度 : 一 个 数值 分 析 例 子 


在 本 节 中 ， 我 们 通过 一 个 数值 分 析 例 子 来 说 明 ， 实 现 财富 分 配 的 均等 化 
大 致 需要 多 长 的 时 间 。 我 们 假设 生产 函数 是 柯 布 一 道格拉斯 生产 函数 ， 即 
y= 刀 。 如 果 4b=0， 那 么 总 资本 一 劳动 力 比率 的 微分 方程 就 是 
k = mk“ - nk 
由 此 可 以 求 出 k(t) 的 表达 式 为 
k(t) = f (e(0)'* ~ i + z : 


n 


于 是 ， 就 有 
limk(t) A 
io Tl 


假如 我 们 定义 偏离 均衡 点 的 距离 了 Y (Ck) = (k (t) -k*)?, WAV (k) 变 
化 的 速度 就 由 下 式 给 定 
dinV(k) = k(mk*"' - n) 

dt {(k(0)'-* - m/n)e@™ + m/n¥ 4! — (m/n) 
nA, FEA i 的 人 均 财 富 的 微分 方程 为 

ci = mw + (mr -n)c; = mk(t)“(1 - a) + (mak(t)*" - n)c; 
所 以 ， 就 可 以 得 到 

c(t) = en fisrmatine bat 6g) + [ mk(7)*(1 - ax) eb "ee eg | 


如 果 经 济 处 于 总 体 均 衡 之 中 ， 上 式 就 可 以 简化 为 
clt) = (¢,(0) mk” je" + k* 
或 
élt) = (e;(0) 二 ee + k* 
假如 我 们 用 下 列 方差 来 衡量 财富 分 配 的 不 平等 程度 
V(c) = > a;(c;(t) - k)’ 
奢 么 就 可 以 求 出 经 济 处 于 总 体 均衡 状态 时 财富 分 配 的 均等 化 速度 为 
dinV(c) 


z =2(a-l1)n 
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应 该 要 注意 到 ， 均 等 化 的 速度 只 取决 于 人 口 增 长 速度 和 劳动 力 的 收入 占 总 收 
入 的 比重 。 实 际 上 ， 财 富 分 配 均等 化 的 速度 与 这 两 者 之 间 的 关系 都 是 比例 关 
系 。 

为 了 大 致 说明 均 等 化 速度 的 数值 性 质 , 令 a =0.25, n=0.01, WR 
m=0.2。 于 是 ， 可 以 计算 出 “财富 不 平等 的 半衰期 ”为 46. 2 年 。 也 就 是 
说 ， 财 富 分 配 的 方差 在 46. 2 年 内 会 减少 一 半 。 男 一 方面 设 k=0.8k*， 则 
V (k) =0.04k"。 此 时 ,，V (k) 减少 一 半 (即使 得 k=0. 8586k") 需要 的 
时 间 为 46. 4 年 。 我 们 已 经 看 到 ， 均 等 化 的 速度 对 于 n 和 a 的 取 值 是 非常 敏 
感 的 。 比 如 ， 如 果 人 口 增长 率 从 百 分 之 一 提高 到 百 分 之 二 ， 那 么 “财富 不 
平等 的 半衰期 ”就 会 从 46. 2 年 下 降 为 23. 1 年 。 


第 二 部 分 


在 本 文 的 1 第 一 部 分 中 ， 我们 已 经 找到 了 一 些 在 长 期 内 能 使 经 济 体 中 的 
财富 和 收入 分 配 均等 化 的 因素 。 男 一 方面 ， 还 有 一 些 因 素 会 使 财富 和 收入 不 
平等 保持 不 变 。 在 这 些 因素 中 ， 我 们 着 重 分 析 劳 动力 的 异 质 性 、“ 阶 级 ” 储 
蓄 行 为 以 及 不 是 由 所 有 继承 人 均 分 遗产 的 继承 政策 这 三 个 因素 的 影响 。 


六 、 异 质 性 的 劳动 力 


在 本 部 分 中 ， 我 们 假设 有 些 劳 动力 的 生产 效率 比 其 他 劳动 力 更 高 。 相 应 
地 ， 这 些 生 产 效率 更 高 的 人 拿 的 工资 也 更 高 。 进 一 步 假定 ， 不 同 种 类 的 劳动 
力 之 间 的 区 别 只 体现 在 生产 效率 的 差异 上 ， 除 了 劳动 过 程 中 所 必需 的 协作 之 
外 ， 不 同类 型 的 劳动 力 没有 其 他 任何 联系 。 所 以 任意 两 个 群体 之 间 的 工资 之 
比 保持 不 变 ， 而 且 不 同 群 体 之 间 也 不 能 通婚 。 我 们 仍然 假设 人 口 增长 率 为 常 
数 ， 同 时 储蓄 函数 为 线性 函数 。 
设 p; 为 群体 i 中 每 个 成 员 的 有 效劳 动量 ， 则 可 以 证 明 ， 在 均衡 状态 下 ， 
第 i 个 群体 中 的 人 均 财富 c; 是 p; 的 线性 函数 : 
b + mp,w 
因此 ， 对 于 任意 给 定 的 生产 率 分 布 ， 我 们 都 可 以 导出 财富 的 渐进 分 布 。 假 设 
p 的 密度 函数 为 & (P) ， 那 么 e 的 密度 函数 就 是 
n-rm c(n-rm) -b 
ee es 


如 果 生 产 率 是 正 态 分 布 ， 那 么 财富 也 是 正 态 分 布 ; 如 果 生 产 率 是 对 数 正 态 分 
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布 ， 那么 财富 也 是 对 数 正 态 分 布 (但 是 分 布 函 数 是 有 三 个 参数 的 对 数 正 态 
Ay Afi PRL) o 

进一步 考察 下 列 情 形 : 经 济 体 中 只 有 两 个 群体 ， 其 中 一 个 群体 是 有 效率 
的 ( 即 p=1)， 另外 一 个 群体 是 没有 效率 的 ( 即 p<1)。 假设 经 济 处 于 稳定 
的 平衡 增长 路 径 上 ， 于 是 n -mr >0 mH. b+mw>0, Aik, WR p BB), 
EI p< -b/mw， 那 么 经 济 体 中 的 所 有 资本 都 会 由 其 中 一 个 群体 拥有 。 实 际 
上 ， 如 果 P< -4b/mw， 穷 人 群体 就 会 向 富 人 群体 借债 ， 而 且 对 于 穷人 群体 而 
言 ， 人 均 债 务 还 有 一 个 均衡 值 。 富 人 储蓄 足够 多 的 资本 ， 并 将 其 借 给 穷人 以 
保持 资本 一 劳动 力 比率 不 变 。 

WR p< -5b/mw，, 但 是 对 借债 又 有 约束 ( 比如， 根本 不 允许 借债 )， 
是 在 这 个 只 有 两 个 群体 的 经 济 体 中 ,穷人 将 其 所 有 收入 都 用 于 消费 ， ith 
(资本 家 ) 只 将 其 部 分 收入 用 于 消费 。 用 下 标 1 表示 有 效率 的 群体 ， 就 有 


Olt 


k, = a,¢, = a(mw + mre, - ne, + b) 
在 平衡 增长 路 径 上 , k =0, HA 

_ n- (a(b + mw) /k) _ 72 _ ab aw 

xi m m mk 天 


如 果 富 人 的 工资 收入 与 总 资本 存量 之 比 (aw/k) 很 小 ， mH b=0, WAR 
们 就 会 发 现 r~n/m， 即 利润 率 (KA) 等 于 人 口 增长 率 除 以 (“ 富 人 ”的 ) 
储蓄 倾向 。 这 与 剑桥 学 派 的 分 配 理论 所 得 出 的 结论 (Pasinetti, 1962) 完全 
pr 


七 、 阶 级 储蓄 行为 


如 果 经 济 体 中 不 同 阶 级 的 储蓄 行为 各 异 ， 那 么 这 也 可 能 会 使 财富 分 配 的 
不 平等 程度 加 剧 。 考 虑 一 个 只 含有 两 个 阶级 的 经 济 体 : 不 需要 工作 的 资产 阶 
级 从 其 利润 中 留 出 s 用 于 储蓄 ， 工 人 阶级 的 收入 包括 工资 和 从 其 以 前 储蓄 
的 资本 上 获得 的 收益 这 两 部 分 ， 他 们 从 其 总 收入 〈 此 时 不 考虑 收入 的 来 源 ) 
中 留 出 s; AFR. WAP (Pasinetti, 1962), %4 (Meade, 1963) 、 
Be 2B AK BRA LI AS FI] JE (Samuelson and Modigliani, 1966) LL Wray Fil 
次 (Stiglitz, 1967) 已 经 研究 了 这 种 储蓄 行为 。 由 于 假定 储蓄 函数 是 线性 函 
数 ， 所 以 财富 分 配 状况 并 不 会 影响 到 总 资本 积累 。 因 此 ， 最 多 只 会 有 一 条 两 
个 阶级 的 平衡 增长 路 径 ( 即 在 此 平衡 增长 路 径 上 ， 资 产 阶级 和 工人 阶级 都 
会 处 于 均衡 状态 之 中 ) 。 在 这 条 平衡 增长 路 径 上 ,r=n/s,。 很 容易 发 现 ， 财 
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富 在 资产 阶级 内 部 的 分 配 具 有 重要 意义 ， 而 且 在 工资 收入 全 部 用 于 消费 的 卡 
尔 多 情形 中 ， 某 个 资本 家 增加 其 资本 的 代价 就 是 其 他 资本 家 的 资本 减少 。 另 
一 方面 ,所 有 “工人 ”的 财富 和 收入 分 配 会 逐渐 趋 近 于 一 致 。 这 是 因为 ， 
对 于 工人 阶级 中 的 任意 群体 都 有 

c = sw + sirk, +s,r(c-k,) - nk, -n(c-k,) = (sr -n)(c-k,) 

(7.1) 

KF, k, 是 工人 拥有 的 人 均 资本 。 由 于 s <s， 而 且 sr -n<0， 所 以 任何 劳 
动 者 群体 的 人 均 财富 如 果 大 于 平均 值 ,， 那么 其 人 均 财 富 就 会 减少 ; RZ, 
任何 劳动 者 群体 的 人 均 财富 车 小 于 平均 值 ,， 则 其 人 均 财富 就 会 增加 。 

另外 ， 还 有 一 条 只 能 使 工人 处 于 均衡 状态 的 平衡 增长 路 径 〈 即 萨 缪 尔 
森 和 葛 迪 格 利安 尼 (Samuelson and Modigliani, 1966) 所 讲 的 “二 元 体 
制 ")。 但 是 ， 这 种 情形 与 我 们 在 第 二 节 中 所 考察 的 b=0 的 情形 是 相同 的 。 
在 此 情形 中 ， 我 们 已 经 证 明 所 有 的 财富 最 终 都 会 趋向 于 均等 的 分 配 。 


八 、 长 子 继承 权 


到 目前 为 止 ， 在 我 们 所 考虑 的 情形 中 都 假定 一 个 人 逝世 后 遗产 由 其 所 有 
子女 均 分 。 现 在 我 们 只 考虑 一 个 与 所 有 子女 均 分 遗产 的 继承 政策 区 别 最 大 的 
情形 ， 即 长 子 继 承 权 (所 有 遗产 都 由 最 先 出 生 的 儿子 继承 )。 对 其 他 许多 遗 
产 继承 政策 ， 我 们 不 再 作 详 细 考 察 。 为 了 便于 展开 分 析 ， 我 们 还 需要 作 进 一 
步 的 简化 ， 并 且 将 分 析 限 制 在 离散 时 间 的 情形 中 。 

我 们 考察 的 期 间 是 一 段 能 使 总 人 口 增 加 一 倍 的 时 间 。 每 个 “家 庭 ” 恰 
好 只 有 两 个 儿子 和 两 个 女儿 。 为 简化 起 见 ， 我 们 假设 所 有 子女 都 是 在 期 末 出 
生 的 。 每 个 人 只 能 活 一 个 期 间 。 在 其 四 个 子女 出 生 之 后 ， 父 母 就 会 逝世 。 我 
们 只 分 析 均 衡 路 径 上 的 财富 分 配 状况 。 在 分 析 开 始 的 那个 时 期 ， 期 初 有 一 半 
人 口 没 有 任何 资本 。 接 着 在 下 一 期 ， 有 一 半 男 性 人 口 是 长 子 ， 另 一 半 男 性 人 
口 不 是 长 子 ， 但 是 他 们 都 要 在 此 期 间 成 为 父亲 。 所 以 ， 有 (1/2) (172) 人 
口 的 人 均 财富 为 b+mw。 再 下 一 期 ， 又 有 一 半 男 性 人 口 是 长 子 ， 另 一 半 男 性 
人 口 不 是 长 子 , 但 是 他 们 也 都 要 成 为 父亲 ， 所 以 , 就 有 (1/2) (172) 
(1/2) 人 口 的 人 均 财 富 为 6+mw+ (1+mr) x (b+mw)。 依 此 类 推 。 

如 果 我 们 将 不 同 的 收入 群体 从 最 穷 的 到 最 富 的 依次 编码 ， 那 么 第 i 个 群 


14 ”因为 在 平衡 增长 路 径 上 ,大 = sw + sirk, -中 =0。 
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体 占 总 人 口 的 比例 就 是 (1/2)"* (其 中 第 0 个 群体 的 财富 为 零 ) ， 而 且 第 i 
个 群体 的 人 均 财 富 为 
(b + mw)[ (1 +mr)' -1] _ b + mw 
(1+mr) -1 
SER ANE RRL RGR, mAh JOUR eR 
(1 +mr)' -1 
(1+mr) -1 


在 i 较 大 的 条 件 下 ， 我 们 就 可 以 得 到 渐进 的 帕 累 托 形式 的 分 布 函数 : 


* —In2/In(1+mr) 


-i (lm = 1), (4 = 1 ee ng 


glc >c) = ye 
其 中 ， my = In [1 - (In (b+mw/mr)/In (1+mr))], mA g (e>c"* ) 


为 人 均 财 富 大 于 c* 的 人 口 占 总 人 口 的 比例 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 我们 注意 到 ， 
第 i 个 群体 的 人 口 占 总 人 口 的 比例 总 是 等 于 编码 值 大 于 i 的 所 有 群体 的 人 口 
占 总 人 口 的 比例 。 对 于 较 大 的 i，(1 +mr)' -1 约 等 于 (1+mr)'*， 因 此 人 均 
财富 大 于 (1 + mr)! (b + mw) /mr 的 人 口 占 总 人 口 的 比例 就 等 于 1/2'*"'。 这 个 
结论 是 很 直观 的 。 若 mr =0.6 ( 记 住 r 是 一 代 内 的 收益 率 , 例 如， 假设 每 年 
的 收益 率 都 是 0.05， 而 且 三 十 年 为 一 代 ， 那么 r=4.48)， 则 < 的 指数 就 是 
1. 48， 从 经 验 上 看 ， 这 是 一 个 合乎 情理 的 数值 。" 


九 、 致 使 财富 和 收入 分 配 不 平等 的 其 他 因素 


本 文 并 没有 考察 下 列 能 使 财富 和 收入 分 配 变 得 不 平等 的 重要 因素 : 第 
一 ， 生 命 周 期 储蓄 。 如 果 每 个 人 终生 都 按照 生命 周期 假说 所 指出 的 那 种 方式 
进行 储蓄 ， 那 么 年 龄 的 分 布 就 是 决定 财富 分 配 的 重要 因素 。 这 个 观点 得 到 了 
一 些 经 验证 据 的 支持 (参见 Lampman, 1962) 。 

第 二 ， 随 机 因素 。 就 如 增长 理论 通常 所 假设 的 那样 ， 在 前 文 所 有 的 分 析 
中 ， 我 们 一 直 假定 资本 收益 率 和 人 口 增长 率 等 变量 都 是 确定 的 ， 没 有 随机 
人 性。 我 们 已 经 注意 到 ， 钱 伯 瑙 恩 (Champernowne, 1953) 和 曼 德 布 劳 特 


15 要 推导 出 经 济 体 中 的 总 资本 一 劳动 力 比率 k， 就 注意 到 上 是 c; 经 过 简单 加 权 求 和 得 到 的 值 ， 
其 中 权重 为 各 群体 的 人 口 占 总 人 口 的 比例 。 若 +a +mr) 小 于 1， 则 无 限 项 相 加 之 和 收敛 于 大 = 小 + 


mw/(1 - mr) 。 如 有 果 我 们 这 个 方程 改写 成 & + my = 上 +， 并 且 注 意 到 在 我 们 设 定 的 离散 时 间 模 型 中 = 
ALLL=1， 那 么 恰好 就 可 以 得 到 索 洛 增长 方程 一 一 总 体 的 均衡 不 会 受到 任何 影响 。 
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(Mandlebrot, 1961) 以 随机 模型 为 主要 基础 构建 了 收入 不 平等 理论 。 例 如 ， 
钱 伯 瑞 恩 和 曼 德 布 劳 特 已 经 证 明 ， 在 下 列 条 件 都 得 到 满足 时 ，( 对 于 较 大 的 
c 而 言 ) < 将 服从 帕 累 托 分 布 : (1) c (t) 是 离散 时 间 的 马尔 可 夫 序 列 ; 
(2) 对 于 较 大 的 c，logc (t+1) -loge (t) 是 独立 于 ec (t) 的 随机 变量 ; 
(3) 在 e 较 大 的 条 件 下 对 于 任意 给 定 的 ec (tt), WAE 
(c (t+1) -ec (t)) Ath; (4) Æ c 较 小 的 条 件 下 ， 转 移 概 率 不 会 使 得 所 
有 的 ec (t) 都 等 于 零 。 可 惜 的 是 ， 他 们 并 没有 从 经 济 学 的 角度 说 明 ， 为 什 
么 要 做 出 这 些 假 设 。 不 过 ， 将 我 们 的 模型 稍 加 修改 ， 就 可 以 说 明 这 些 假 设 背 
后 的 经 济 含义 。 比 如 ， 如 果 我 们 假定 资本 收益 率 是 一 个 随机 变量 ， 而 且 它 与 
个 人 拥有 的 财富 数量 无 关 〈 至 少 对 于 较 大 的 *e 而 言 是 这 样 的 ) ， 但 是 与 一 个 
等 于 资本 的 边际 产品 的 平均 值 有 关 ， 并 且 假 定 经 济 体 中 的 资本 一 劳动 力 比 率 
足够 大 ， 那 么 〈 在 第 二 节 的 模型 之 离散 时 间 情 形 中 ) 钱 伯 瑙 恩 所 设 定 的 假 
设 条 件 都 能 得 到 满足 。 
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16 ”以 第 二 节 中 的 术语 来 讲 ， 就 是 上 > 名 


CI 
CI 
CI C4 CI CI 

C4 CI CI CI COCO 
CI C4 E] COCO CoCo 
Co CI CI CO Co COCO Co CoCo 
C4 CoCo COCO Co COCO COCO Co CoCo 
CoCo CI Co COCO Co A a A aA A A A A 
COCO CoCo COCO Co a a Ad aAa A A A Co 


A A a a d a d aAa A A a a Ad aA A A A A 

a ao d Ad a A aA aA aA A A a a Ad aAa A A CoCo 
COCO d A a A a A aA A A a a A aA A A COCO 
COCO d A a A A A aA A A a a Ad aAa A A CoCo 
POCIOCICICICICICICICICICICICICICICICICI CoCo 
dadţdaadauaţdaaada odaad aid aa d A A A 
daadţdaoadagaad aoad adadad adad ad aA aA A A A 
OCOD CoCo 
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